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Resumen
Se estudió la evolución y estructura del sistema fi nanciero colombiano. Su desarrollo ha girado en torno a la banca; mientras que 
el mercado de capitales sigue incipiente. Las reformas de comienzos de los noventa, la implementación de la multibanca y la unifi -
cación de las bolsas, son algunos de los cambios más relevantes. No obstante, el acceso crediticio es limitado, la efi ciencia bancaria 
y su competencia pueden aumentarse, las últimas medidas tributarias y regulatorias han sido desfavorables, y todavía es necesario 
ajustar la normatividad para crear condiciones benefi ciosas para los inversionistas.
Palabras clave: sistema fi nanciero, marcado de capitales, reformas fi nanciera, liberalización de mercado, regulación.
EVOLUTION OF FINANCIAL SYSTEM IN COLOMBIA (1980-2007)
Abstract
The evolution and structure of Colombian fi nancial system is studied in this document. Its development has focused on banking; while 
stock market maintains incipient. Reforms at the beginnings of nineties, implementation of multibank and stock market unifi cation are 
some of most relevant changes. However, credit access is limited, banking effi ciency and its competence could increase, last tributary 
and regulatory measures have been adverse and yet it is necessary to adjust the regulation to create advantaging conditions for the 
investors.
Keywords: fi nancial system, capital markets, fi nancial reform, market liberalization, regulation.
EVOLUÇÃO DO SISTEMA FINANCEIRO COLOMBIANO (1980-2007)
Resumo
Estudou-se a evolução e a estrutura do sistema fi nanceiro colombiano. Seu desenvolvimento girou em torno do banco; enquanto o 
mercado de capitais segue incipiente. As reformas do começo dos anos noventa, a implementação da multibanca e a unifi cação das 
bolsas, são algumas das mudanças mais relevantes. Entretanto, o acesso creditício é limitado, a efi ciência bancária e sua concorrência 
podem aumentar, as últimas medidas tributárias e regulatórias foram desfavoráveis, e ainda é necessário ajustar a normatividade para 
criar condições benéfi cas para os investidores.
Palavras chave: sistema fi nanceiro, o mercado de capitais, liberalização dos mercados, reforma fi nanceira, a regulação.
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1. Introducción
La generación de ingreso y su distribución dentro de 
la población, son factores relevantes para el desem-
peño macroeconómico de un país. Un medio para 
alcanzar dichas metas es poseer un sistema fi nancie-
ro lo sufi cientemente desarrollado, que permita un 
aumento en el volumen de recursos disponibles, su 
adecuada distribución en proyectos de inversión con 
impacto socio-económico, así como el acceso a un 
mayor número de ciudadanos.
De acuerdo con L. López & D. López (2004) y Ro-
dríguez & Tovar (2007), los sistemas fi nancieros han 
venido evolucionando y creciendo debido a factores 
como cambios en los hábitos de consumo y tecno-
logía; logrando los primeros que los requerimientos 
de los agentes hacia las entidades fi nancieras sean 
diferentes y los segundos disminuir considerablemen-
te los costos de las transacciones, modernizar los 
sistemas de pago y diversifi car las formas como se 
realizan algunas transacciones.
La evolución de la estructura del sistema fi nanciero 
para Allen & Gale (1999) tiende a un sistema basado 
en el mercado de valores; sin embargo, al analizar 
cinco de los países más industrializados (Alemania, 
Estados Unidos, Francia, Japón y Reino Unido) en-
cuentra que en estos la importancia de los sectores 
bancarios y de valores es en algunos casos ambigua 
y en el caso de Estados Unidos y Alemania es consi-
derada de extremos, al ser en el primero un sistema 
fi nanciero basado en el mercado de valores y en el 
segundo en el bancario (según Schwartz (1994), esta 
divergencia se debió a las diferentes formas de es-
tructura organizacional/cartelización legalmente per -
 mi tidas en estos dos países desde fi nales del siglo 
XIX y al tamaño del sector bancario para satisfacer 
las necesidades fi nancieras de estas corporaciones).
Para Merton & Bodie, “por una variedad de razones 
–incluyendo diferencias en tamaño, complejidad, y 
tecnología disponible, así como a diferencias en an-
tecedentes políticos, culturales e históricos– las insti-
tuciones fi nancieras generalmente difi eren a tra vés 
de las fronteras. Ellas también cambian en el tiempo. 
Aun cuando los nombres de las instituciones son los 
mismos, las funciones que realizan a menudo difi e-
ren dramáticamente” (Merton & Bodie, 1995, 3, tra-
ducción libre).
En otros términos, Levine (2002) realiza una clasifi ca-
ción de las corrientes comúnmente utilizadas para ex-
plicar cómo la estructura del sistema fi nanciero de un 
país incide sobre el crecimiento económico de éste; 
guiándose en la discusión de qué tipo de sistema fi nan-
ciero incide en mayor cuantía en el desempeño de la 
economía, si un sistema fi nanciero basado en bancos 
ó uno basado en valores (acciones, bonos, contratos 
de futuros, opciones, entre otros). En el documento se 
consideran básicamente cuatro tipos de visiones; las 
dos primeras (bancaria, de valores) son excluyentes 
en el sentido que promulgan que la predominancia de 
alguno de los dos sectores, puede promover la activi-
dad económica; la tercera (servicios fi nancieros) trata 
de reconciliar ambos enfoques y se enfoca en cómo 
estos sectores pueden optimizar sus servicios; la últi-
ma (legal) se deriva de la anterior y hace énfasis a que 
el marco legal, entendido como los derechos de pro-
piedad y los mecanismos para el cumplimiento de las 
leyes, el cuál puede permitir incrementar la cantidad y 
calidad de los servicios fi nancieros sin importar el tipo 
de estructura del sistema fi nanciero.
Ahora bien, la evolución de las entidades que com-
ponen el sistema fi nanciero colombiano se ha basa-
do principalmente en el fomento de ciertos sectores 
económicos; siendo la Ley 45 de 1923 la que dio 
las bases del sistema fi nanciero actual, permitiendo 
que el modelo desarrollado hasta 1990 fuera el de 
banca especializada. Es así como se buscó inicial-
mente apoyar el sector agropecuario y comercial 
(comienzos de los cincuenta), luego al industrial con 
préstamos de mediano y largo plazo (fi nales de los 
cincuenta), la construcción (mediados de los setenta) 
y la comercialización de bienes y servicios (fi nales de 
los setenta).
Paralelo al cambio institucional dado por la consti-
tución de 1991, se empiezan a dar cambios en la 
regulación para fomentar un sistema fi nanciero más 
competitivo y abierto al mercado externo. No obs-
tante, producto de la crisis de 1998, se aumentaron 
los niveles de control y se introdujo un impuesto a 
las transacciones fi nancieras. Las reformas iniciales, 
transformaron el modelo subyacente del sistema fi -
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nanciero al de matriz-fi lial; en el que “los estable-
cimientos de crédito (inicialmente bancos, corpora-
ciones de ahorro y vivienda, corporaciones fi nan-
cieras y compañías de fi nanciamiento comercial) 
y las compañías de seguros (de vida y generales), 
con algunas restricciones podrían ser matrices de 
fi liales especializadas (sociedades fi duciarias, socie-
dades comi sionistas de bolsa, almacenes generales 
de depó sito, sociedades administradoras de fondos 
de cesantías y de pensiones y sociedades de leasing, 
que posteriormente se transformaron en compañías 
de fi nanciamiento comercial)” (Serrano, 2005, 33).
Junto a estos cambios, se redujeron las restricciones 
a la inversión de capitales extranjeros en los bancos 
y las barreras a la entrada de nuevas entidades, y 
se eliminaron las restricciones en los plazos en los 
créditos. Adicionalmente, se modifi có la estructura 
del mercado cambiario, con la descentralización de 
las operaciones de compra y venta de divisas, autori-
zando como intermediarios a los establecimientos de 
crédito y las compañías de seguros (Parra & Salazar, 
2000; L. López & D. López, 2004; Serrano, 2005).
Las reformas de 1990 constituyeron el esquema de la 
liberalización del sector fi nanciero concebido en aras 
de la efi ciencia del sector. A partir de la transición 
a la multibanca, éste sería el encargado de asignar 
los recursos de ahorro, lo cual en teoría corresponde 
con la forma en que el desarrollo fi nanciero afecta el 
crecimiento económico. Sin embargo, el caso de un 
mayor direccionamiento al sector vivienda, no sólo 
de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda -CAV 
sino también de otras instituciones, infl uyó notable-
mente en la crisis bancaria que se presentó en 1998 
y en el paso del sistema Unidad de Poder Adquisitivo 
Constante -UPAC al de Unidad de Valor Real -UVR 
(Echeverry, Gracia & Urdinola, 1999). Dicho suce-
so, puede servir de ejemplo de como una medida 
adoptada en función de promover el desarrollo del 
sistema fi nanciero en principio puede volverlo más 
vulnerable, debido a la ausencia o adaptación de las 
instituciones y mecanismos de regulación (Parra & 
Salazar, 2000; Banco Mundial, 2001).
Actualmente, el auge del ciclo económico ha  estado 
acompañado de un mayor dinamismo del sector 
fi nanciero y un proceso de concentración en unos 
pocos grupos fi nancieros; por lo que es necesario 
realizar mayores estudios acerca de la relación entre 
el sector fi nanciero y el funcionamiento de la eco-
nomía.
Ante lo expuesto anteriormente, es relevante anali-
zar cuál ha sido la evolución del sistema fi nanciero 
colombiano con el fi n de determinar si sus caracte-
rísticas y los choques que han afectado su funciona-
miento han permitido ofrecer un marco adecuado y 
estable para el desarrollo de la economía colombia-
na. En consecuencia, el objetivo de este documento 
es hacer una revisión bibliográfi ca acerca de cómo el 
comportamiento de los agentes que interactúan en el 
sistema fi nanciero, la estructura de éste, los servicios 
que presta y el marco legal y regulatorio en el que se 
desenvuelve, han afectado el comportamiento de la 
economía colombiana.
Teniendo en cuenta este objetivo, se requiere que el 
período de análisis abarque los cambios más impor-
tantes en el mercado fi nanciero de las últimas déca-
das, tales como el cambio del modelo de banca es-
pecializada a matriz-fi lial, la privatización del sector 
fi nanciero, el desarrollo del mercado de capitales y 
las fusiones de la banca, así como las causas y con-
secuencias de las crisis fi nancieras de 1982 y 1998; 
por tal motivo, se propone como período de estudio 
desde los años ochenta al 2007.
Después de esta introducción, en el documento se 
hace una revisión a mayor profundidad acerca de las 
cuatro perspectivas que agrupa Levine (2002) para 
explicar cómo el sistema fi nanciero puede incidir 
sobre la economía; seguidamente se analizan desde 
cada una de estas visiones la evolución del sistema 
fi nanciero colombiano haciendo énfasis en lo ocu-
rrido durante el periodo de estudio; y por último se 
hacen unas consideraciones fi nales.
2. Estructura fi nanciera y crecimiento 
 económico
Entre las razones para escoger un sistema fi nancie-
ro basado en bancos, Diamond (1984), a través de 
un modelo teórico, explica porqué un intermediario 
con una estructura de capital basada en préstamos 
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es uno de los más indicados para delegar el moni-
toreo de los contratos de préstamos y minimizar sus 
costos asociados. Otro trabajo en ese campo es el 
de Ramakrishnan & Thakor (1984), en el cual se 
menciona que los bancos de inversión son uno de 
los más aptos para producir información acerca del 
valor de las fi rmas al existir información asimétrica. 
Igualmente, Bencivenga & Smith (1991) a partir de 
un modelo de crecimiento endógeno, concluyen que 
los bancos tienen la capacidad de favorecer la acu-
mulación de capital al disminuir las reservas de acti-
vos líquidos improductivos y prevenir la innecesaria 
liquidación de activos con el fi n de poseer una mayor 
liquidez por parte de las empresas. Además, para Si-
rri & Tufano (1995) los bancos facilitan la agregación 
de las riquezas de los agentes para poder capitalizar 
a las fi rmas, permitiendo por ende que éstas puedan 
aplicar economías de escala; en el caso que éstos 
puedan obtener y procesar información considerada 
inalcanzable o costosa para los inversionistas, pro-
ducir instrumentos para asegurar los ahorros que no 
son ofrecidos por el mercado, entre otros aspectos.
En contraste, entre las razones para escoger un sis-
tema basado en el sector de valores se encuentran 
el mejoramiento del gobierno corporativo (Jensen 
& Murphy ,1990; Holmström & Tirole, 1993) y la 
diversifi cación del riesgo (Levine, 1991; Obstfeld, 
1994). Jensen & Murphy (1990) con base en una 
muestra de 1,668 directores ejecutivos (Chief Execu-
tive Offi cer, CEO) de 1,049 empresas de la Encuesta 
de Compensación de Ejecutivos de la revista Forbes 
durante 1974-1986, encontraron que la inclusión de 
acciones en los ingresos de los CEO incide positiva-
mente sobre el desempeño de la empresa en compa-
ración a otros tipos de incentivos.
De igual manera, Holmström & Tirole (1993) seña-
lan por medio de un modelo teórico que, si existe 
una alta liquidez del mercado accionario, éste pue-
de servir como un instrumento de seguimiento para 
monitorear el manejo de las empresas y generar in-
centivos de compensación en el comportamiento de 
los CEO. Por otra parte, Levine (1991) construye un 
modelo de crecimiento endógeno en el cual la inclu-
sión del mercado de valores promueve el crecimien-
to al permitir que el público pueda diversifi car sus 
portafolios y por ende distribuir los riesgos de pro-
ductividad y liquidez, y también a facilitar el traspaso 
de propiedad de las fi rmas sin afectar la producción 
de ésta. En similar sentido, Obstfeld (1994) elabo-
ra un modelo de diversifi cación global de portafolio 
concluyendo que la apertura del mercado de valores 
promueve la redistribución de recursos, favorecien-
do la tasa esperada de consumo y el bienestar de la 
población.
No obstante, Merton & Bodie (1995) y Levine 
(1997) proponen una visión holística del sistema fi -
nanciero, haciendo énfasis en la calidad de los ser-
vicios prestados. Para el primero, este enfoque parte 
de las premisas que las funciones desempeñadas por 
las instituciones fi nancieras cambian menos a través 
del tiempo y los países, y que los cambios tecnológi-
cos y la competencia a los que se enfrentan conlleva 
a incrementar la efi ciencia de sus funciones. Para el 
segundo, el sistema fi nanciero infl uye sobre el cre-
cimiento económico a través de generar cambios 
en la acumulación de capital (cambios en la tasa de 
ahorro y/o colocación de recursos) y en la tasa de 
innovación tecnológica.
Por otro lado, Levine, Loayza & Beck (2000) señalan 
que una manera de potenciar el desarrollo fi nanciero 
de los países es mediante un marco legal y regulato-
rio que haga respetar adecuadamente los derechos 
de los acreedores y el cumplimiento de los contratos; 
igualmente, otra opción para lograrlo es a través de 
sistemas de información claros y fi dedignos prove-
nientes de las prácticas contables del país. En efecto, 
el Banco Mundial (2001) asegura que para conse-
guir efi ciencia y seguridad en el entorno económico, 
el mercado fi nanciero necesita tener una infraestruc-
tura legal organizada, que garantice información ve-
rídica y actualizada del mercado. Sin embargo, Rajan 
& Zingales (1998) y Tadesse (2002) indican que la 
arquitectura del sistema fi nanciero debe estar acor-
de con las precondiciones legales e institucionales 
del país; por lo que en el caso de que éstas no sean 
las apropiadas es recomendable consolidar el sector 
bancario (para una revisión de literatura detallada 
sobre el papel del sistema legal sobre el fi nanciero 
ver Beck & Levine, 2003).
En ese sentido, La Porta et al. (1997, 1998) exami-
nan las reglas legales que protegen a los inversionis-
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tas, tanto acreedores como accionistas, para 49 paí-
ses; concluyendo que los países con sistemas legales 
que se basan en el sistema anglosajón (common 
law) generalmente protegen en mayor porcentaje a 
los inversionistas que los que se basan en el derecho 
continental (civil law); de igual manera, cuando no 
existen los mecanismos sufi cientes para salvaguardar 
a los inversionistas aparecen otros de tipo estatutario, 
como requerimientos de reserva legal y/o dividen-
dos obligatorios, o la concentración de la propiedad. 
Asimismo, encuentran evidencia que el no proteger 
adecuadamente los derechos de los inversionistas in-
cide negativamente sobre el tamaño y extensión del 
mercado de capitales.
Otro estudio que ha analizado este enfoque es el de 
Levine (1998), en el que se concluye que los paí-
ses que protegen los derechos de los acreedores y el 
cumplimiento de los contratos, generalmente cuen-
tan con un sistema bancario más desarrollado, lo 
que incentiva el crecimiento del producto per cápita, 
la acumulación de capital y la productividad.
Finalmente, con el propósito de comprobar cuál de 
las anteriores visiones se ajustaba más a un conjun-
to de países con diferentes características, Levine 
(2002) construyó una base de datos para 48 paí-
ses con observaciones para el período 1980-1995; 
encontrando que el desarrollo fi nanciero, tanto de 
bancos como de valores, incide sobre el crecimiento 
de los países analizados, mas no provee evidencia 
que confi rme que un sector sea superior al otro. Adi-
cionalmente, su investigación brinda pruebas acer-
ca que la existencia de códigos legales que hacen 
respetar los derechos tanto de los accionistas como 
de los acreedores y la efi ciencia en el cumplimiento 
de la ley ayudan a explicar estadísticamente porqué 
el desarrollo fi nanciero incide positivamente sobre el 
crecimiento de largo plazo de los países.
3. Estructura del sistema fi nanciero 
 colombiano
La historia del sistema fi nanciero colombiano indi-
ca que éste se ha basado básicamente desde sus 
comienzos en la banca como eje de sus estableci-
mientos fi nancieros; es así como se observa que si se 
utiliza M2 sobre el PIB como indicador de profundi-
zación fi nanciera, éste siempre se ha encontrado por 
encima del 25% del PIB y ha tenido una tendencia 
creciente (Ilustración 1) aunque todavía por debajo 
de niveles internacionales.
Ilustración 1. Profundización fi nanciera en Colombia, 
1982-20071
En el mismo sentido, se observa que después de 
las aseguradoras, las entidades de mayor participa-
ción en número son los establecimientos de crédito 
(Ilustración 2); las cuales se han concentrado para el 
2007 principalmente en bancos de primer y segun-
do piso (Bancos e Instituciones Ofi ciales Especiales 
-IOE) y Compañías de Financiamiento Comercial 
–CFC (Ilustración 3, parte a). Por el lado de los acti-
vos de los establecimientos de crédito (Ilustración 3, 
parte b), los bancos han aumentado su participación 
(63% en 1989 a 79% en 2007) dado entre otros as-
pectos por los procesos de consolidación y el paso a 
la multibanca.
1  Banco de la República.
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2  Superintendencia Financiera de Colombia.
3  Superintendencia Financiera de Colombia.
Ilustración 2. Número de entidades que componen el sistema fi nanciero colombiano por categoría, 1989-20072
Ilustración 3. Porcentaje de entidades de crédito por tipo en Colombia, 1989-20073
 
(a) Número de entidades (b) Activos
Por el lado de la profundización del mercado accio-
nario, el indicador de capitalización bursátil sobre PIB 
(Ilustración 4, parte a) también ha ido en aumento; 
siendo inferior al 10% hasta 1991 y superior al 20% 
desde el 2004. Lo anterior indicaría que la participa-
ción de fi rmas en el mercado accionario ha ido en 
aumento; no obstante, el valor total de las acciones 
transadas sobre el PIB (Ilustración 4, parte b) sugiere 
que es relativamente bajo el nivel de negociación, lo 
cual se reforzaría al observar la razón de rotación de 
las acciones transadas (Ilustración 5). 
Por consiguiente, se podría mencionar que la rotación 
de propiedad de las fi rmas inscritas en la bolsa varía 
relativamente poco; es más, al analizar el porcentaje 
de participación sobre total mercado accionario de 
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contado de las 10 acciones con mayor volumen de 
negociación (Ilustración 6) se puede afi rmar que son 
pocas las empresas que tienen un interés para los in-
versionistas, hecho que se pensaría se habría agrava-
do al salir de la bolsa algunas empresas en las prime-
ra década de este siglo al ser compradas por agentes 
externos como Avianca y Bavaria, aunque Gutiérrez 
& Pombo (2009) destacan el dinamismo provocado 
en la bolsa de valores ante la entrada de empresas de 
servicios públicos y del sector energético.
Así mismo, al comparar con los promedios de países 
clasifi cados por nivel de ingreso nacional per cápita, 
se observa que Colombia a nivel internacional está 
por debajo inclusive de países de ingreso bajo y de 
su mismo nivel (ingresos medios-bajos). Parte de este 
comportamiento podría deberse a que las necesida-
des de fi nanciamiento de las empresas colombianas 
han sido relativamente bajas y utilizadas en activi-
dades de rápido retorno; lo cual ha permitido que 
fueran suplidas con recursos propios o de la banca. 
También, los propietarios han querido mantener el 
control sobre sus empresas, ya sea al no salir a la 
bolsa, no emitiendo nuevas acciones o manteniendo 
un volumen accionario elevado.
4 World Development Indicators –WDI, Banco Mundial.
5 World Development Indicators –WDI, Banco Mundial.
(a) Capitalización bursátil / PIB (b) Acciones transadas / PIB
Ilustración 4.  Profundización accionaria en Colombia, 1988-20064
Ilustración 5. Razón de rotación de las acciones transadas en Colombia, 1988-20075
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Ilustración 6. Porcentaje de participación sobre total 
mercado accionario de contado de las 10 acciones con 
mayor volumen de negociación, 1986-2001*6
La evolución del sistema fi nanciero colombiano des-
de comienzos de los noventa hasta el 2007 ha sido 
el de matriz-fi liales; éste resultó de la Ley 45 de 1990 
y consiste en la conformación de grupos fi nancieros 
donde existe una matriz (establecimiento de crédito 
ó compañía de seguros) que puede participar en fi -
liales especializadas de servicios fi nancieros. Dentro 
de las entidades fi nancieras colombianas se encuen-
tran básicamente los Establecimientos de Crédito, 
que captan y colocan el ahorro de los agentes eco-
nómicos; las Compañías de Seguros (de vida y ge-
nerales), que obtienen recursos básicamente a través 
de la emisión de pólizas; las Sociedades de Servicios 
Financieros que prestan servicios especializados que 
no pueden ofrecer directamente las primeras enti-
dades, y su ganancia se debe a una comisión que 
reciben por sus servicios. Finalmente, se consideran 
también los Inversionistas Institucionales que son los 
encargados de realizar inversiones en títulos valores 
con montos de dinero brindados directamente por 
los agentes, de los cuales hacen parte algunas enti-
dades como las compañías de seguros, sociedades 
comisionistas de bolsa, sociedades fi duciarias, socie-
dades administradoras de fondos de pensiones y 
cesantías, sociedades de capitalización, fondos de 
inversión de capital extranjero (Campos & Duque, 
2002; Serrano, 2005; Bancóldex, 2006).
En el caso de los establecimientos de crédito, se tie-
ne primero que los Bancos Comerciales captan re-
cursos a través de cuentas corrientes y de ahorros, 
y realizan operaciones activas que de nuevo ponen 
en manos del público los recursos; cabe aclarar que 
debido a las fusiones de CAV con estas entidades, 
los bancos también realizan crédito hipotecario que 
permite a los agentes adquirir inmuebles. Segundo, 
6 Superintendencia de Valores de Colombia 
7 Bancóldex, 2006.
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las Corporaciones Financieras, tienen como función 
movilizar recursos y asignar capital para el desarrollo 
de las empresas; estas instituciones pueden invertir 
en el sector real y están habilitadas como bancas de 
inversión. En tercer lugar; las Compañías de Finan-
ciamiento Comercial hacen préstamos con el fi n de 
facilitar la comercialización de bienes y servicios; su 
mayor fuente de captación de recursos son los cer-
tifi cados de depósito a término (CDTs); asimismo, 
algunas de ellas se han especializado en el leasing o 
arrendamiento comercial (Bancóldex, 2006).
Por otra parte, las Sociedades de Servicios Finan-
cieros, no reciben recursos directamente del público, 
sino de los intermediarios fi nancieros. Actualmente 
son regulados por el Fondo de Garantías Institucio-
nales. Según el Estatuto Orgánico Financiero, hacen 
parte de estas sociedades; las sociedades fi duciarias, 
las sociedades administradoras de fondos de pen-
siones y cesantías, y los almacenes generales de de-
pósito. A continuación, se hará una descripción de 
la evolución del sector bancario y de valores desde 
sus orígenes formales; haciendo énfasis en la com-
posición de sus participantes así como de algunas 
de las actividades que han desarrollado a través del 
tiempo.
3.1. Sector bancario
Desde sus comienzos, el sistema fi nanciero colom-
biano ha estado ligado principalmente a los bancos 
comerciales; es así como algunos de los primeros 
bancos del país, como el Banco de Bogotá (1870) 
y el Banco de Colombia (1875), han ido evolucio-
nando hasta ser parte de los grupos fi nancieros más 
importantes del país en nuestros días.
Los antecedentes de la estructura actual del sistema 
fi nanciero colombiano se remontan a la visita de la 
misión Kemmerer (1921), en la que se redactó un 
documento que dio las bases de la Ley 45 de 1923 
en la que se crearon instituciones como un banco 
central (Banco de la República), un ente regulatorio 
(Superintendencia Bancaria) y se diseñaron los prin-
cipales lineamientos del desempeño de los bancos 
comerciales en Colombia (Meisel, 1990; Ferrari & 
Tapia, 2001; J. López 2003; Serrano, 2005).
Es a partir de este año que se impulsó el cambio 
de una banca regional a una nacional, se restringió 
las actividades que podían realizar para concentrarse 
en las propias del sector, se aumentaron las barreras 
de entrada (capital mínimo para operar) y los con-
troles sobre su funcionamiento; asimismo, se dejó la 
modalidad de banca libre que había operado hasta 
el momento pasando a una con un banco central 
con propiedades de prestamista de última instancia 
y que fuera el único autorizado para la emisión de 
papel moneda dentro del país (Ibáñez, 1990; Meisel, 
1990).
De igual manera, la Ley 45 de 1923 permitió llevar a 
cabo el modelo de banca especializada que se man-
tendría hasta 1990, con base en el cual las entidades 
fi nancieras se especializarían según determinados 
tipos de negocio. Es por esto que en años posterio-
res a su sanción, Serrano (2005) indica que fueron 
fomentados los bancos comerciales para abastecer 
a una economía rural y comercial, la cual, como lo 
mencionó Currie (1950), se encontraba hasta ese 
momento con escasez de créditos a corto plazo para 
el sector agrícola; luego, las Corporaciones Finan-
cieras –CF aparecieron para fortalecer a la industria 
colombiana; ya para 1974, se empezó a apoyar al 
sector de la construcción por medio de las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda -CAV al ser eje central 
del Plan de Desarrollo de la época (Plan de las Cua-
tro Estrategias); por otro lado, hacia 1979 se crean 
las Compañías de Financiamiento Comercial -CFC 
al presentarse la institucionalización del mercado 
extrabancario, teniendo como objetivo estas últimas 
ofrecer recursos que permitan la comercialización de 
bienes y servicios.
En ese sentido, Gómez (1990) y Anif (2006) men-
cionan que la política institucional de fomento de 
ciertos sectores de la economía inicia principalmente 
a comienzos de 1950, siendo su ejecutor principal el 
Banco de la República; primero con la autorización 
a los bancos comerciales de prestar recursos median-
te operaciones de redescuento a nombre del banco 
central (Decreto 384 de 1950), seguido del otor-
gamiento de ciertas propiedades discrecionales de 
fomento a la autoridad monetaria (Decreto 756 de 
1951) y posteriormente esta entidad empezó a admi-
nistrar fondos fi nancieros como el Fondo  Financiero 
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Agropecuario, el Fondo Financiero Industrial, el Fon-
do para Inversiones Privadas y el Fondo de Capitali-
zación Empresarial, entre otros.
Esta búsqueda de canalizar recursos a actividades 
que el Gobierno ha considerado como estratégicas, 
permitió la generación de la banca pública; siendo 
los primeros establecimientos la Caja Agraria (1931) 
y el Banco Central Hipotecario (1932), creados para 
atender a los productores pequeños y medianos del 
sector agrícola y a la construcción. Se volvieron a 
crear nuevas instituciones en la década del cincuenta; 
como el Banco Cafetero (1953) con el fi n de aprove-
char la bonanza cafetera de la época, se nacionalizó 
el Banco Popular (1954) para fomentar la industria 
, y el Banco Ganadero (1956) para apoyar al sector 
que aparece en su nombre (Azuero, 2004).
De tal forma que a fi nales de los años cincuenta 
comienzan a aparecer las primeras CF del país; las 
cuales básicamente tenían por objetivo incentivar 
el desarrollo del mercado de capitales y estimular el 
crecimiento del sector productivo de Colombia por 
medio de préstamos de mediano y largo plazo; este 
sector comenzaba a crecer estructuralmente, pero ne-
cesitaba un organismo que canalizara sus utilidades 
para poderlas utilizar en proyectos de crecimiento 
en el mediano y largo plazo (Villamizar, 1982; Mora, 
1984; Ferrari & Tapia, 2001).
Las primeras CAV aparecieron 20 años después 
(1972) y la razón de su origen fue el aumento des-
medido del sector de la construcción en el país, que 
veía la necesidad de un estímulo, por ser el sector 
más pujante y generador principal de empleo; en 
igual sentido, Correa (1984) y Rodríguez & Tovar 
(2007) señalan que crear condiciones fi nancieras fa-
vorables tanto para la oferta como para la demanda 
de este sector era indispensable puesto que las in-
versiones hechas por los constructores se recuperan 
en un periodo de tiempo relativamente amplio y el 
perfi l de los compradores (clase media) implicaba la 
búsqueda de recursos para la compra de vivienda. 
Sin embargo, paralelo al crecimiento de la construc-
ción en Colombia, también había un fenómeno in-
fl acionario desmedido, que hacía que las tasas de 
interés fueran negativas y el dinero en poco tiempo 
perdiera su valor real, por lo que se crea también la 
Unidad de Valor Constante –UPAC (Echeverry, Gra-
cia & Urdinola, 1999; L. López & D. López, 2004), 
que fue utilizado por las CAV hasta 1999, año en 
que el sistema colapsó, debido a factores no contem-
plados durante los años 70.
Para F. Ortega (1982), la constitución de las CAV im-
plicó un cambio de los mecanismos empleados hasta 
el momento para incentivar algunos sectores de la 
economía, los cuales eran la canalización de recursos 
a través de nuevas entidades ofi ciales y los créditos 
de redescuento de la autoridad monetaria; se recurre 
primordialmente al sector privado para canalizar el 
ahorro al sector de construcción, ya que todas estas 
entidades eran privadas, a excepción del BCH.
Por otro lado, en 1982 el Sistema Financiero Co-
lombiano atravesó una de las más grandes crisis que 
haya vivido; de acuerdo con Montenegro (1983), 
ésta se debió principalmente al deterioro de la ac-
tividad económica la cuál era jalonada por el sector 
exportador, particularmente por el sector cafetero; y 
el contagio del sector fi nanciero se dio gracias a las 
fragilidades estructurales del sistema fi nanciero co-
lombiano de la época que afectaron en mayor medi-
da a las entidades fi nancieras de menor tamaño, con 
créditos concentrados en la fi rmas deterioradas por 
la caída de la actividad económica y relativamente 
con poco control gubernamental. En 1985, el gobier-
no creó el Fondo de Garantías Institucionales Finan-
cieras-FOGAFIN, que buscó ayudar las instituciones 
a superar esta crisis. Como respuesta a la pérdida 
de credibilidad del público hacia las intermediarias 
fi nancieras, el Estado se apodera de más del 50% 
de las entidades fi nancieras del país (Azuero, 2004; 
Villar, Salamanca & Murcia, 2005).
Esta estructura del sector bancario llevó a una espe-
cialización de los activos y a una combinación de va-
rias fuentes de recursos; sólo a comienzos de los no-
venta se empezaron a realizar algunas reformas que 
permitieron la diversifi cación tanto de recursos para 
captar como para prestar (F. Ortega, 1982; Montene-
gro, 1983; Anif, 2006; Clavijo et al., 2006).
La evolución del sistema fi nanciero colombiano des-
de comienzos de los noventa ha sido el de matriz-fi -
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liales; éste resultó de la Ley 45 de 1990 y consiste en 
la conformación de grupos fi nancieros donde existe 
una matriz (establecimiento de crédito ó compañía 
de seguros) que puede participar en fi liales especiali-
zadas de servicios fi nancieros; asimismo esta norma 
permitió una mayor fl exibilización de la entrada, re-
organización y salida del sistema al fi jar varias pautas 
en cuanto a la organización, integración, escisión y 
liquidación de las entidades que componen el sis-
tema fi nanciero. En esta misma dirección de libera-
ción fi nanciera, la Ley 35 de 1993 autorizó ampliar 
las operaciones de colocación de algunas entidades 
como las CAV, CF, y CFC (Melo, 1993; N. Martínez, 
1994; Arango, 2006).
Estas normas junto al incremento de la demanda 
interna incentivaron el aumento de entidades fi nan-
cieras; siendo superior a cien instituciones para el 
periodo 1993-1998, con un pico de 147 para 1996 
(Arango, 2006); para Anif (2006) el auge crediticio 
provocó este aumento acelerado de instituciones, 
particularmente las relacionadas con el crédito de 
consumo (Ilustración 2).
De esta manera, es a partir de los noventa que las 
tendencias de disminuir el tamaño del Estado, de 
aumentar la efi ciencia en la producción de bienes y 
servicios, y de liberación de los sectores conllevaron 
a procesos de de privatización de las entidades públi-
cas fi nancieras, las cuales representaban el 55% de 
las entidades bancarias en 1991 (Steiner, Barajas & 
Salazar, 1999). Esta tendencia se vio reforzada por la 
crisis fi nanciera de fi nales de esa década puesto que 
afectó especialmente a la banca pública; por lo que 
varias de ellas desaparecieron, y otras tuvieron que 
transformarse notoriamente para seguir funcionando 
(Azuero, 2004).
Es así como en 1998 se desata otra crisis del sistema 
fi nanciero, la cual comienza a formarse al deterio-
rarse el sistema de fi nanciamiento UPAC, debido a 
las grandes devoluciones de inmuebles en dación de 
pago a causa del aumento desmedido de las tasa 
de interés, inefi ciencia de la banca pública, aparición 
del riesgo de mercado ante aumentos en las tasas 
de interés, falta de control sobre las cooperativas de 
ahorro y crédito, dedicadas a préstamos de ahorro 
y consumo, entre otros aspectos (Echeverry, Gra-
cia & Urdinola, 1999; Atencia, 2003; Cárdenas & 
Badel, 2003). Por otra parte, Echeverry, Gracia & 
Urdinola (1999) plantean algunas hipótesis sobre la 
crisis del modelo, partiendo del hecho que un sector 
no transable (construcción) absorbió la mayor parte 
del ahorro de la economía, adicionalmente que el 
empleo que generó el sector era temporal y de per-
sonal no califi cado por lo que al aumentar el nivel 
de educación de la sociedad colombiana comienzan 
a aumentar los niveles de desempleo y a su vez dis-
minuir la capacidad de consumo y de ahorro de la 
economía.
Según J. López (2003), la respuesta del gobierno a 
esta crisis es la toma de medidas de intervención y 
una reforma regulatoria del sistema fi nanciero colom-
biano; además, se rediseña el sistema UPAC y liga 
las tasas de interés a la DTF o tasa representativa del 
mercado, que es lo que hoy se conoce como la Uni-
dad de Valor Constante -UVR. De otra manera, Parra 
& Salazar (2000) afi rman que, debido a la gravedad 
de la crisis de 1998 y la afectación de otros sectores 
en la economía colombiana, el gobierno decretó el 
estado de emergencia económica con el fi n de ayu-
dar a recuperar el deterioro de la cartera fi nanciera, 
la falta de liquidez en la economía y el gran nume-
ro de deudores morosos de créditos de vivienda. 
En este sentido se crea el Fondo de Ahorradores y 
Depositantes -FOGACOOP, encargado de asumir 
las deudas de los ahorradores en cooperativas en li-
quidación; igualmente, se genera la línea de crédito 
exclusiva para los deudores hipotecarios a través del 
FOGAFIN. Con el mismo propósito, se le da permiso 
a esta última institución para adquirir activos de las 
entidades con problemas de liquidez y cartera. Por 
último se establece el impuesto a las transacciones, 
dos por mil, como medida de fi nanciación en caso de 
emergencia; el cual se convirtió en permanente y su 
valor ha tenido algunos cambios a través del tiempo.
En particular, la crisis de 1998-1999 llevó a que el 
gobierno tuviera que intervenir en varias entidades 
fi nancieras y de este modo mantener la confi anza en 
el sistema; es así como se intervinieron algunas pú-
blicas (Banco Central Hipotecario, Banco del Estado, 
las cuales terminaron liquidándose) y privadas (Ban-
coop, Banco Selfín, Granahorrar, Uconal), mientras 
que unas extranjeras se liquidaron (Banco Andino, 
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Banco Pacífi co) o se retiraron (Bank of America de 
Colombia).
Por otro lado, Clavijo (2000) critica que no se haya 
adoptado un sistema de banca universal sino uno de 
fi liales en las reformas de comienzos de los noven-
ta; señala que el esquema escogido provocó para el 
periodo 1993-1997 una estructura operativa costo-
sa al existir un número excesivo de sucursales para 
cada tipo de negocio en vez de uno en el que en 
una misma sucursal se prestarán todos los servicios. 
Igualmente, indica que para comienzos del 2000, se 
empieza a observar una tendencia a reducir el nú-
mero de sucursales debido a la búsqueda de reducir 
gastos operativos y el proceso de fusiones bancarias 
(Para conocer las entidades que se consolidaron du-
rante 1990-2007, ver Anexo, Tabla 1).
El período 2000-2007 ha sido de recuperación eco-
nómica, así como la tendencia del sector bancario a 
realizar fusiones y adquisiciones; así se observa que 
el tamaño promedio de un banco como porcentaje 
de los activos de la entidades de crédito para el 2007 
es de 79% a diferencia del 2000 en el que fue de 
62% (Ilustración 3, parte b). Entre las explicaciones 
a esta corriente se encuentran la búsqueda de diver-
sifi cación de productos y servicios, la presión en el 
mercado provocada por la incursión de bancos ex-
tranjeros con un portafolio variado de servicios a ba-
jos costos, entre otras (Salazar & Salamanca, 2006; 
R. Bernal, 2007). En igual sentido, R. Bernal (2007, 
p. 14) señala para el periodo 1996-2005 que el ma-
yor porcentaje de entidades que desaparecieron fue 
debido básicamente por motivos de fusión (30%), 
seguido por adquisición por otra entidad (23%), lue-
go por liquidación por toma de posesión (20%).
De acuerdo con Clavijo (2000), históricamente Colom-
bia ha estado evolucionando de un sistema fi nanciero 
de banca especializada hacia uno de multibanca; es 
decir que al comienzo existían diversas instituciones, 
especializadas en diferentes operaciones y objetivos; 
tales como bancos, CAV, Sociedades Fiduciarias, en-
tre otras. Actualmente, se han venido consolidando, 
debido a la formación de grandes grupos económicos 
o consolidados; no obstante, menciona que algunas 
actividades, como las de fi ducia y leasing, todavía no 
pueden ser prestadas directamente por los bancos.
Este tipo de estructura facilitaría la obtención de 
recursos, principalmente por parte de los estableci-
mientos de crédito (como se ha dado en varios paí-
ses, la creciente innovación fi nanciera ha llevado a 
la creación de nuevos instrumentos de captura de 
recursos, provocando una tendencia de desinterme-
diación fi nanciera). No obstante, este aumento de la 
competencia por recursos puede provocar una ma-
yor inestabilidad en el sistema fi nanciero, debido a 
que los establecimientos de crédito pueden incurrir 
en mayores riesgos al tratar de ofrecer una mayor 
rentabilidad a sus clientes al competir con entidades 
fi nancieras con una variedad de servicios; ejemplo 
de esto ha sido el génesis de la crisis fi nanciera que 
en estos momentos vive Estados Unidos provocado 
por el colapso del mercado hipotecario sub-prime 
(Bordo, 2008).
El comportamiento generalizado es la fusión de ban-
cos comerciales con corporaciones de ahorro y vivien-
da, tal es el caso de Conavi y Bancolombia, Surame-
ricana y Corfi nsura, Colmena y Caja Social, entre 
otros (Anif, 2006), desapareciendo así los bancos hi-
potecarios, especializados en el crédito de vivien da, 
dando paso a bancos comerciales que prestan todo 
tipo de servicios (economías de alcance).
En cuanto a las CAV, Anif (2006) señala que su evo-
lución constó básicamente de tres etapas; la prime-
ra fue de funcionamiento (1972-1999), después se 
transformaron en bancos hipotecarios (2000-2003), 
debido básicamente a que la normatividad, espe-
cialmente la Ley 510 de 1999, estipuló que para el 
2002 todas estas entidades deberían convertirse en 
bancos; fi nalmente fueron absorbidas por los bancos 
comerciales (2004-2005). En efecto, según Echeve-
rri, Gracia & Urdinola (1999), el Gobierno permitió 
a las CAV, como respuesta a la fuerte tendencia de 
multibanca, el otorgamiento de créditos de consumo 
sin hipoteca, realización de operaciones de compra y 
venta de divisas, emisión de tarjetas de crédito, entre 
otras; es decir que el crédito hipotecario evolucionó 
y las entidades encargadas del mismo se convierten 
en bancos; sin embargo, algunos autores apuntan a 
que esto no fue sufi ciente para que éstas se recupera-
ran de los costos en que incurrieron durante la crisis 
y los de la reliquidación de los créditos hipotecarios 
(Anif, 2006; Carrasquilla, Galindo & Vásquez, 2000; 
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Clavijo, 2000, 2004; Clavijo, Janna & Munoz, 2004; 
Urrutia 2000a).
Por el lado de las CF, Arango (2006) menciona que 
éstas tendieron a reducirse, ya sea porque desapa-
recieron o se fusionaron con otras entidades, hecho 
que trató de ser evitado mediante cambios en la 
regulación que mejorarán su función como estable-
cimientos fi nancieros de inversión. El mismo autor, 
señala que las CFC también disminuyeron su partici-
pación debido a que muchas de éstas fueron interve-
nidas y otras se fusionaron con su respectiva matriz o 
fueron absorbidas por otras entidades.
3.2. Sector de valores
Ahora bien, por el lado del mercado bursátil fueron na-
ciendo bolsas de valores en los tres ejes de crecimiento 
económico del país pero separadas por períodos de 
tiempo largos; la primera, la de Bogotá fue creada en 
1928 mientras que la de Medellín apareció en 1961 y 
la de Occidente en 1982; sólo a partir de 2001 se con-
solidó la operación de estas instituciones en una sola, 
la Bolsa de Valores de Colombia -BVC, en la cual se 
transan acciones, divisas, derivados y títulos de renta 
fi ja. Entre las razones estipuladas para haber integrado 
las tres bolsas, se encontraron la búsqueda de aumen-
tar la liquidez y profundidad del mercado, así como 
incrementar el número de participantes y las posibili-
dades de negocios al centralizarse las operaciones.
La participación de la bolsa de Bogotá dentro del 
volumen transado en las tres bolsas siempre fue su-
perior al 50%, aunque empezó a tener una tenden-
cia decreciente a partir de 1994; la segunda bolsa 
en importancia fue la de Medellín, la cual tuvo una 
tendencia creciente hasta llegar hasta valores del 
38%; por otro lado, la de Occidente tuvo su mejor 
desempeño en volumen transado a comienzos de los 
noventa para luego caer.
Ya para el 2001, la BVC lanzó el Mercado Electróni-
co Colombiano –MEC, a través del cual se centrali-
zan las transacciones del mercado de títulos valores 
de renta fi ja. Los comisionistas de bolsa son los úni-
cos agentes autorizados para negociar acciones en la 
BVC, los cuales según lo señalado anteriormente son 
generalmente fi liales de una matriz.
Ilustración 8. Participación en el volumen anual transado 
en las Bolsas de Valores de Colombia, 1981-2001(1)8
 
Por el lado del mercado extrabursátil o mercado 
OTC (Over The Counter), se obtienen recursos direc-
tamente de los inversionistas y se ofrecen productos 
relativamente no estandarizados; generalmente las 
transacciones hechas deben registrarse en un Siste-
ma Centralizado de Información Financiera, como 
Inverlace, Nexum y Citi Info. Serrano (2005) señala 
que desde la entrada en operación de estos sistemas 
en 1997, se ha buscado no solamente el registro de 
las negociaciones sino también un mejor manejo de 
éstas a través de medios electrónicos; todo con el fi n 
de brindar una mayor transparencia y efi ciencia.
A comienzos de los ochenta los títulos más transa-
dos dentro del mercado bursátil colombiano eran los 
del Banco de la República (Ilustración 9), los cuales 
fueron perdiendo participación hasta básicamente 
desaparecer en 1999. Los títulos más transados son 
los de renta fi ja del sector ofi cial y privado, ganando 
desde 1996 mayor participación los primeros en de-
trimento de los segundos. Por el lado de los títulos de 
renta variable como las acciones, éstas han tenido 
una participación anual promedio de aproximada-
mente 6.4%. Finalmente, la titularización empezó a 
8  Superintendencia de Valores de Colombia. 
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tener representación desde el 2003, aunque en por-
centajes menores al 2%.
Ilustración 9. Participación anual de títulos transados en 
el mercado bursátil colombiano, 1981-2001(1)9
En los orígenes del mercado accionario colombiano, 
éste estuvo inicialmente limitado debido al fomento 
de sectores de algunos sectores de la economía me-
diante el Banco de la República y la doble tributa-
ción tanto de la sociedad como de los socios desde 
comienzos de los cincuenta, la creación del sistema 
UPAC en los setenta, entre otros aspectos (Carrizosa, 
1986; Minhacienda, 1996).
Durante los años ochenta el mercado accionario era 
reducido, aunque la crisis fi nanciera y la liberación 
de las tasas de interés, hicieron que se retardara aún 
más su crecimiento, debido a que las medidas toma-
das para superar la crisis hicieron que el ahorro del 
mercado accionario se desplazara al mercado ban-
cario (Urrutia, 2000b). En el caso de otros mercados 
de capital, tales como el mercado de bonos, éstos 
jugaron un papel importante en la recuperación fi -
nanciera, ya que el gobierno emitió títulos por el 2% 
de PIB. A medida que el défi cit del gobierno cen-
tral aumentaba, la emisión aumentaba, junto con la 
medida de sustituir deuda externa por interna de los 
años noventa.
Por otro lado, H. Bernal & G. Ortega (2004) señalan 
que a mediados de los ochenta existían varios incon-
venientes que frenaban el desarrollo de este merca-
do, entre los cuales se mencionan el nivel elevado 
de la tributación y de las tasas de interés, el exceso 
de oferta de títulos de renta fi ja y la concentración 
de propiedad de las sociedades anónimas, entre 
otros aspectos. Es así como Minhacienda (1996), 
Arbeláez, Zuluaga & Guerra (2002) y H. Bernal & 
G. Ortega (2004) indican que fue a partir de 1986 
que se empezaron a tomar un gran número de cam-
bios para impulsar el mercado secundario de accio-
nes en Colombia debido al comienzo del proceso de 
apertura durante el Gobierno de Barco, el cuál se 
intensifi có en el gobierno siguiente de Gaviria; este 
estímulo se vio refl ejado en algunas normas como la 
Ley 75 de 1986, 27, 49 y 50 de 1990, 9 de 1991 y 
100 de 1993, entre otras.
De esta nueva normatividad, Minhacienda (1996) 
señala que la Ley 75 de 1986 fue el punto de partida 
para estimular la emisión de acciones al eliminar la 
doble tributación, entre otros benefi cios. Esta norma 
fue complementada con el Decreto 1321 de 1989 
y con la Ley 49 de 1990, los cuales eliminaron el 
impuesto al patrimonio sobre las acciones y el gra-
vamen sobre la utilidad de valorización de vender en 
bolsa acciones, respectivamente. En el mismo senti-
do, destaca que se generaron nuevos demandantes 
para dinamizar el mercado de papeles a comienzos 
de los noventa; con la reforma laboral (Ley 50 de 
1990) nacieron los Fondos de Cesantías, y con la 
reforma a la seguridad social (Ley 100 de 1993) los 
Fondos Privados de Pensiones.
Igualmente, Fortich (2005) resalta la importancia de 
la Ley 9 de 1991 y su respectiva operacionalización 
con la Resolución 51 del Conpes, las cuales replantea-
ron los parámetros de inversión extranjera, dándole 
el mismo tratamiento que a los agentes nacionales. 
En relación a los tipos posibles de inversión extran-
jera, la única que posee topes de inversión es la de 
portafolio con un 10%. Adicionalmente, para poder 
invertir en la bolsa, los extranjeros deben hacerlo por 
medio de los Fondos de Inversión Extranjeros que la 
9 Superintendencia de Valores de Colombia.
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Superintendencia Financiera autoriza. De todas ma-
neras, se protegieron de manos extranjeras sectores 
importantes de la industria colombiana, tales como 
hidrocarburos, servicios públicos y fi nancieros.
Por otra parte, la Ley 45 de 1990 dio la posibilidad de 
que las sociedades comisionistas de bolsa realizaran 
Operaciones por Cuenta Propia (OPC), es decir, que 
puedan adquirir títulos con recursos propios sin que 
algún cliente lo solicite. Arbeláez, Zuluaga y Guerra 
(2002) demuestran en su trabajo que gran parte del 
crecimiento del mercado secundario se debió a este 
tipo de participación; en ese sentido, Fortich (2005) in-
dica que este crecimiento no ha producido efectos so-
bre la economía real debido a que es solamente resulta-
do del incremento en la rotación y en la especulación.
Asimismo, Fortich (2005) señala que se crearon tres 
tipos de papeles para evitar la concentración de la 
propiedad de las empresas y así estimular a los pro-
pietarios a incorporarse al mercado de valores sin 
perder el control de ésta; los bonos convertibles en 
acciones (1983), los que son papeles que generan 
renta fi ja y variable simultáneamente, la empresa 
emite el bono que los inversionistas compran con 
una expectativa de recibir acciones de la empresa 
al vencimiento del bono; otro papel son las accio-
nes preferenciales (1990), el cual da un rendimiento 
pero no le permite a su titular el derecho a participar 
en las juntas; fi nalmente, la titularización de activos 
(1992), aunque no representa porcentaje de propie-
dad en la empresa.
Otro factor que le dio mayor dinamismo al mercado 
de capitales fue la Ley 51 de 1990 por medio de la 
cual se crearon los Títulos de Tesorería –TES, con el 
objetivo de fi nanciar al Gobierno Nacional y susti-
tuir los anteriores títulos (Títulos de Ahorro Nacional 
-TAN y Títulos de Participación); estos son emitidos 
por la Dirección del Tesoro Nacional –DTN y admi-
nistrados por el Banco de la República. La anterior 
Ley estableció dos tipos de TES; los de clase A, “que 
serían utilizados para cubrir el pasivo existente con 
el Banco Central (Banco de la República), y para 
sustituir a su vencimiento la deuda contraída en 
Operaciones de Mercado Abierto -OMAS a través de 
Títulos de Participación creados con base en las re-
soluciones 28 de 1986 y 50 de 1990 (; y los de clase 
B) destinados a la fi nanciación de la Nación (Apro-
piaciones presupuestales y Operaciones temporales 
de Tesorería del Gobierno Nacional), para sustituir 
a su vencimiento a los Títulos de Ahorro Nacional 
(TAN) y para emitir nuevos títulos para reponer los 
que se amorticen o deterioren sin exceder los mon-
tos de emisión autorizados” (Minhacienda, 2008, 1). 
Adicionalmente, los TES clase B han cumplido con 
los objetivos de tratar de profundizar el mercado de 
capitales y utilizarlos como instrumentos de política 
monetaria a partir de 1999 (Minhacienda, 2008).
Estos títulos se negocian en el mercado primario a 
través de subastas del tipo holandesa donde pueden 
participar exclusivamente los creadores de mercado 
aprobados por la DTN (algunos establecimientos de 
crédito y sociedades comisionistas de bolsa), utili-
zando el Sistema Electrónico de Negociación –SEN 
para ello; y en el secundario por medio del SEN y 
del MEC donde operan en el primero las entidades 
con cuentas de depósito en el Banco de la Repú-
blica y en el segundo todas las entidades vigiladas 
por la Superintendencia Bancaria y la de Valores y 
posteriormente a su fusión por la Superintendencia 
Financiera (Serrano, 2005).De ahí que, en la década 
de los noventa, se recuperan algunos de los indica-
dores del mercado accionario (Urrutia, 2000b); el 
tamaño del mercado se incrementa de 3% a 7% del 
PIB de 1990 a 1991 y entre 1995 y 1999 pasa a ser 
del 20% en promedio. La actividad del mercado de 
valores, que se evalúa con el valor de las acciones 
transadas, también aumentó. Sin embargo, a fi nales 
de los noventa, tanto el tamaño como la actividad se 
redujeron debido a la crisis económica, que afectó 
los precios de las acciones.
Entre los trabajos que buscan analizar en mayor deta-
lle la evolución del mercado de valores colombiano, 
se encuentra el realizado por Minhacienda (1996); en 
el cual se estimó para 1950-1994 los determinantes 
de la profundización del mercado de capitales (valor 
transado en acciones sobre PIB) y del bancario (M2 
sobre PIB), encontrando una relación inversa entre 
el desarrollo de ambos mercados; mientras que el 
primer mercado ha dependido negativamente de la 
infl ación y la tasa de interés real, para el segundo 
estos factores le han permitido un mayor desarrollo 
durante el periodo de estudio.
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En cuanto a cómo se fi nancian las empresas en Co-
lombia, Tenjo (1995) encontró para una muestra de 
550 empresas en el periodo 1984-1994 que se fi nan-
cian básicamente con recursos propios y del mercado 
bancario, siendo bajo el uso de recursos del mercado 
de capitales y externos; asimismo, la retención de uti-
lidades ha disminuido después de la reforma fi nan-
ciera de 1991. En este sentido, Minhacienda (1996) 
sugiere que la alta concentración de la propiedad de 
las empresas y el poco uso del mercado accionario se 
debe a que los propietarios no quieren perder el con-
trol sobre la toma de decisiones (50% de las empresas 
consultadas por el modulo especial de la Encuesta de 
Opinión Empresarial –EOE realizada por Fedesarro-
llo para ese estudio); razón por la cual las acciones 
que generalmente se emiten están sujetas al derecho 
preferente de los accionistas. Lo anterior se confi rma 
con la EOE para 1999, al provenir el mayor porcen-
taje de fi nanciación de recursos bancarios (40%) y 
el no uso del mercado de valores para no perder el 
control (Arbeláez, Zuluaga & Guerra, 2002).
De igual manera, Arbeláez, Zuluaga & Guerra (2002) 
comparan para 1997-1999 el grado de concentra-
ción de Colombia frente a otros países de similar ni-
vel de desarrollo, evidenciando para el país que el 
número de papeles transado es relativamente bajo, y 
que la participación de los diez papeles más grandes 
en la capitalización del mercado y de los diez papeles 
más dinámicos en el valor transado estuvo dentro del 
promedio de los mercados emergentes analizados. 
Por el lado de la integración, tanto Colombia como 
Perú y Venezuela poseen los índices de correlación 
de precio y rendimiento más bajos con los índices 
S&P 500 del mercado estadounidense.
Debido a todos los cambios registrados desde fi nales de 
los ochenta, el trabajo de H. Bernal & G. Ortega (2004) 
analiza para el periodo 1988-2002 variables como el 
tamaño, liquidez, concentración e integración interna-
cional del mercado secundario de acciones y tratan de 
relacionar el comportamiento observado a aspectos 
como cambios normativos y del entorno aunque sin las 
herramientas sufi cientes para comprobar dichas aseve-
raciones. En el documento se encontraron que el tama-
ño, medido como el porcentaje de capitalización bur-
sátil sobre el PIB y número de empresas inscritas en la 
bolsa, tuvo para todo el periodo una tendencia relativa 
al alza pero no muy signifi cativa; en cuanto a la liqui-
dez, medida como volumen transado sobre PIB y tasa 
de rotación, tuvo una tendencia positiva hasta 1995 
para luego deteriorarse debido, entre otras razones, al 
aumento no sostenible del crédito tanto privado como 
público desde comienzos de la década, las políticas de 
aumento de las tasa de interés desde mediados de los 
noventa para defender la banda cambiaria; por el lado 
de la concentración del mercado, ésta se incrementó lo 
que puede desincentivar la entrada de otras empresas; 
fi nalmente, los indicadores de integración indican que 
el arbitraje ha tendido a cero.
En este mismo sentido, Uribe (2007) evalúa para el 
periodo 2001-2006 la profundidad del mercado ac-
cionario colombiano medida mediante su tamaño, li-
quidez y concentración; encontró para el 2006 que el 
tamaño del mercado, medido como el valor de todas 
las acciones transadas sobre el PIB (41.61%, p. 6), 
es a lo más un tercio en comparación a países como 
Australia, Chile, Estados Unidos, Japón e Inglate-
rra y de tamaño relativamente similar al de México 
y Perú; y si el tamaño se analiza con el número de 
empresas inscritas en bolsa, Colombia todavía posee 
todavía un tamaño relativamente bajo. Lo anterior 
implica que en Colombia existen aún problemas de 
movilización y diversifi cación del riesgo.
Ilustración 10. Tamaño del mercado accionario 200610
10 Uribe (2007, p. 7). 
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En cuanto a liquidez, Uribe (2007) muestra que ésta 
ha mejorado para el 2006 según los indicadores ra-
zón del volumen transado sobre PIB y tasa de ro-
tación y lo adjudica a la disminución de costos de 
transacción por la implementación de nuevos siste-
mas de negociación electrónica. No obstante, se ha 
incrementado la concentración del mercado siendo 
una de las mayores de los países analizados, lo cual 
se evidencia en que la capitalización bursátil de las 
diez empresas de mayor capitalización alcanzó el 
67.37% para el 2006.
Por medio del Modelo de Valoración de Activos de 
Capital Internacional –ICAPM para el periodo de es-
tudio, se evidenció que Colombia fue el país menos 
integrado de la muestra de la región latinoamerica-
na. Adicionalmente, el mercado no es efi ciente en el 
sentido débil, es decir es posible predecir sistemáti-
camente el precio de los retornos con la información 
pasada de esa variable.
4.  Servicios fi nancieros
Desde la perspectiva de Clavijo (2000), Anif (2006) 
y Gutiérrez & Pombo (2009), el paso del sistema de 
banca especializada al de multibanca logró que el sis-
tema fi nanciero colombiano comenzara a explotar en 
mayor medida economías de escala y alcance; per-
mitiendo que los intermediarios fi nancieros concen-
tren sus operaciones bajo un mismo grupo fi nanciero; 
de esta forma, los bancos comerciales han absorbido 
CAV, fi duciarias, almacenes de depósito, etc.
En esta sección se analizará el comportamiento en-
tre las entidades de crédito en el periodo de estudio 
en cuanto a sus relaciones interdependientes y la 
efi ciencia en los servicios que prestan teniendo en 
cuenta el paso de banca especializada a multibanca.
4.1. Concentración y competencia
En relación a la interacción entre los distintas enti-
dades fi nancieras en el mercado, algunos autores 
como Herrera (1983); Barajas, Steiner & Salazar 
(1999, 2000); R. Bernal (2007), han encontrado que 
la organización del sector bancario desde mediados 
de la década de los setenta ha sido básicamente la 
de competencia monopolística y a un alto grado de 
concentración, aunque ha disminuido el poder de 
mercado después de comienzos de los noventa.
En efecto, Herrera (1983) utilizando el coefi ciente 
de Gini y su respectiva curva de Lorenz indica que 
hay un elevado grado de concentración en el sector 
bancario en cuanto a las captaciones, colocaciones y 
utilidades para 1975-1982; de la misma forma, estos 
se fi nanciaron básicamente a través de la retención 
de utilidades para así no perder su control.
Es así que Barajas, Steiner & Salazar (1999) encon-
traron que si bien para el periodo 1974-1996 el 
margen de intermediación promedio no varió, el 
valor explicado por el poder de mercado del sector 
bancario se ha reducido. Por medio de la estimación 
de un modelo de intermediación bancaria con da-
tos agregados del sector divididos en dos periodos, 
evidenciaron que para el periodo 1974-1988 el sec-
tor bancario no era competitivo, siendo el mark up 
promedio de las tasas de interés de los préstamos un 
29% superior a los costos marginales de las entida-
des; en cambio para 1991-1996, período posterior 
a la liberalización fi nanciera en Colombia, aumentó 
la competitividad al ubicarse el mark up en un 12%; 
aunque al separar por el origen de la entidad, se 
observó que el mark up de los bancos privados era 
todavía elevado (23%) y que los públicos operaban 
cubriendo básicamente sus costos marginales.
De igual manera, en otro estudio de Barajas, Steiner 
& Salazar (2000) se señala que la liberalización fi nan-
ciera que se dio a comienzos de los noventa permitió 
la entrada de inversión extranjera a los bancos co-
lombianos eliminando la restricción existente hasta 
ese momento de que por lo menos el 51% de un 
banco podía ser de nacionales; dando como resulta-
do el establecimiento de nuevos bancos, la adquisi-
ción del porcentaje restante de bancos que poseían 
tanto propietarios domésticos como extranjeros, y la 
adquisición de algunos bancos nacionales.
En igual sentido, R. Bernal (2007) encontró para el 
periodo 1996-2005 que aumentó el grado de con-
centración fi nanciera tanto a nivel individual de en-
tidades como de grupos fi nancieros en relación a 
once variables (activos, pasivos, cartera bruta, carte-
JAIME ANDRÉS SARMIENTO ESPINEL, LAURA ANDREA CRISTANCHO GIRALDO
42
ra comercial, cartera de consumo, cartera de micro-
crédito, cartera hipotecaria, depósitos-exigibilidades, 
cuentas corrientes, cuentas de ahorro y CDT’s); no 
obstante, el nivel de poder de mercado, por medio 
del estadístico H de Panzar & Rose (1987), no se 
incrementó; es más, si se controla el efecto de otras 
variables intrínsecas a las entidades evaluadas y del 
entorno, el trabajo posee evidencia de que la com-
petencia aumentó.
Asimismo, Estrada (2005) analizó el grado de com-
petencia en el mercado de depósitos para el periodo 
1995-2004 mediante el nuevo enfoque de organi-
zación industrial –NEIO, encontrando que no hay 
evidencia que indique un nivel alto de colusión en 
el sector bancario. Otro trabajo que trata el tema de 
concentración es el de Anif (2006), en éste se con-
cluye a partir del índice de Herfi ndahl-Hirshman 
que la estructura competitiva del mercado bancario 
todavía no se ve amenazada por la tendencia de 
concentración del mercado presentada hasta el año 
2005; igualmente con el mismo índice, al interior de 
las entidades se observó que hubo una inclinación a 
la diversifi cación de la cartera (comercial, consumo 
e hipotecaria) y una concentración en los depósitos 
(cuentas corrientes, cuentas y depósitos de ahorro, 
CDT y certifi cados de ahorro de valor constante, en-
tre otros).
4.2.  Efi ciencia
Existen varios documentos que tratan acerca de la 
efi ciencia de los establecimientos de crédito para el 
período de estudio, los cuales se han centrado en 
medir la efi ciencia en costos y en benefi cios; los pri-
meros parten de un problema de minimización de 
costos y los resultados se relacionan generalmente 
a condiciones de competencia, regulación y legales; 
mientras que los segundos parten de un problema 
de maximización de benefi cios y se dividen según el 
supuesto de existencia de competencia perfecta, co-
nocida también como la visión estándar, ó de imper-
fecta, conocida también como la visión alternativa 
(Maudos & Pastor, 1999; Berrío & Muñoz, 2005). 
Igualmente, siguiendo a Janna (2004), los trabajos 
se han divido según si la efi ciencia es en la produc-
ción de un sólo bien (economías a escala), la combi-
nación de varios productos (economías de alcance) 
y en el uso de insumos (efi ciencia económica ó X); 
siendo esta última analizada mediante metodologías 
paramétricas y no paramétricas. De igual forma, 
las actividades sobre las cuales se puede analizar la 
efi ciencia son en producción, donde los productos 
son las transacciones; y en intermediación, donde se 
considera entre los insumos las operaciones pasivas 
y se utilizan para producir operaciones activas (Be-
rrío & Muñoz, 2005).
Uno de los primeros en referencia a las economías de 
escala, en cuánto aumentan los costos de la entidad 
si varia el volumen producido, fue el de O. Bernal & 
Herrera (1983); en éste se tomó como producto el 
valor de los créditos otorgados por los bancos y una 
función logarítmica de costos que parte de una tec-
nología Cobb-Douglas con datos de corte transversal 
para 1976 y 1981. Se concluye que en aras de la 
efi ciencia la estructura del sector bancario no debería 
ser competitiva; pero, el modelo contraintuitivamen-
te señala que la función de costos media es negativa, 
lo que implicaría que siempre sería más económico 
aumentar el volumen de producción.
Siguiendo la metodología anterior, Correa (1984) 
analizó el caso de las CAV para los meses de junio y 
diciembre de 1981 y 1982 utilizando como producto 
las captaciones y las colocaciones; encontró que, a 
diferencia de los bancos comerciales, no hay eviden-
cia de economías crecientes a escala; no obstante las 
regresiones tienen problemas de grados de libertad.
Con el fi n de permitir economías de escala que va-
rían con el tamaño del banco y no suponer a prio-
ri una forma funcional de la tecnología, Suescún 
(1987) utilizó una función de costos trans-logarítmi-
ca para producir un solo producto; además utilizó 
una función multi-producto para probar economías 
de producción conjunta ó también conocida como 
economías de alcance, es decir el ahorro en costos 
como consecuencia de producir por lo menos dos 
productos. Escogió las variables número de cuentas 
pasivas y número de cuentas activas para hacer es-
timaciones por separado y en conjunto para datos 
combinados de 1983 y 1986. Entre los resultados 
están que la banca comercial posee economías de 
escala (0.83 si se aumentaban el número de cuentas 
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y de sucursales y 0.71 si las sucursales no varían en 
su cantidad) y de alcance (0.71) en sus costos opera-
tivos, aunque no hay un tamaño óptimo de banco.
El anterior trabajo, fue ampliado por Ferrufi no (1991) 
al incorporar las CAV y las CF, manteniendo básica-
mente la misma metodología y con datos combina-
dos de 1986 y 1988 para los bancos comerciales y 
CF, y datos panel de 1984-1988 para las CAV. Se 
concluye que los bancos comerciales y CAV poseen 
economías de escala y alcance; pero igual que los 
trabajos de O. Bernal & Herrera (1983) y Suescún 
(1987), éstas no se acaban a medida que aumenta el 
tamaño de la entidad. Por el lado de las CF, también 
existen economías de escala y alcance y adicional-
mente existe un nivel óptimo de tamaño.
En cambio, Suescún & Misas (1996) critican algu-
nos de los anteriores trabajos debido a que al usar 
la mayoría de las instituciones del sistema, suponen 
implícitamente que todos se encuentran en la fronte-
ra efi ciente de costos y cualquier desviación de ésta 
es considerada como un error aleatorio y no como 
una inefi ciencia; de igual manera, al armar series a 
partir de varios períodos de tiempo, suponen que no 
han sucedido cambios en la tecnología. Igualmen-
te, el trabajo de Maurer (1993) demuestra que las 
funciones de costo uniproducto y multiproducto de 
Suescún (1987) y Ferrufi no (1991) no cumplen con 
los supuestos de homogeneidad, concavidad, conti-
nuidad y no decrecientes en los precios.
Por tales motivos, Suescún & Misas (1996) estiman 
la efi ciencia de escala para los costos operativos de 
los bancos en Colombia considerando modelos mi-
croeconómicos y cambios tecnológicos para datos 
panel trimestrales de 1989-I a 1995-II; encontran-
do que para el producto suma total de créditos hay 
economías de escala; pero el ahorro que generan es 
relativamente bajo (3.34%) si se consideran tanto los 
bancos “efi cientes” como los “inefi cientes”, si estos 
operan al nivel óptimo de planta y con la tecnología 
adecuada. En igual sentido, al medir la efi ciencia X 
(entendida ésta como el grado en que la empresa 
controla sus costos dada la cantidad de insumos y/o 
de producto(s)) a través del enfoque de frontera grue-
sa, hallan que la banca colombiana para ese periodo 
fue inefi ciente, puesto que representan el 27% del 
total de costos operativos, siendo ésta principalmen-
te del tipo técnico (empleo excesivo de insumos).
Asimismo, Castro (2001) calculó para un panel de 
datos de bancos del periodo 1994-1999 la efi ciencia 
X por medio de una frontera estocástica de costos, 
enfoque de distribución libre, donde toma como 
producto la suma total de créditos y las inversiones 
totales, y hace algunas regresiones para establecer 
los determinantes de la efi ciencia. Entre los resulta-
dos se encuentran que hay inefi ciencias en la banca 
colombiana, que las fusiones no implican una mayor 
efi ciencia de la empresa unifi cada, aunque ésta me-
joró al cambiar de manos públicas a privadas (nacio-
nales o extranjeras) y a medida que pasa el tiempo; 
también mejora si la entidad realiza más actividades 
aparte del crédito.
Por otro lado, Olaya & Ramírez (2004) evaluaron 
la existencia de economías de alcance en el sistema 
bancario colombiano para 1990-2001 incluyendo 
variables de riesgo (tasa de cambio, calidad de acti-
vos, capital fi nanciero) y de regulación para suavizar 
los efectos de la crisis de fi nales de los noventa (im-
puesto a las transacciones fi nancieras, provisiones de 
cartera, bienes en dación de pago y provisiones) en 
una función de costos trans-logarítmica multi-pro-
ducto. Concluyen que hay indicios de economías de 
alcance para el período de auge de la economía co-
lombiana (1990-1996); mientras que para el período 
de la crisis y recuperación (1997-2001) los resultados 
dependen de si se incluyen o no la variables de ries-
go y regulación; cuando no se incluyen hubo econo-
mías de escala y si se tienen en cuenta los costos que 
trajeron consigo estas variables para la banca habría 
des-economías a escala.
Otro trabajo con este tipo de efi ciencia pero con un 
enfoque internacional es el de Badel (2002); el cual 
usa una base de 54 bancos colombianos, mexicanos 
y costarricenses con información trimestral de 1998-
2000. Estimando regresiones independientes por pe-
ríodo de tiempo para captar cambios en la tecnología, 
demuestra que hay cierta homogeneidad inter-países 
en cuanto a la efi ciencia (el “peor” banco de un país 
no es más efi ciente que el “mejor” de otro), mas no 
a nivel intra-países. Adicionalmente, la efi ciencia de 
los colombianos ha aumentado a través del tiempo 
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y en promedio son más efi cientes a partir de 2000-I; 
por el lado de los determinantes de la efi ciencia, son 
más efi cientes los bancos de mayor tamaño, menor 
deterioro crediticio y se encuentran resultados contra-
dictorios en referencia a la rentabilidad.
De la misma forma, Janna (2003) calcula la efi cien-
cia X de una frontera estocástica de costos con infor-
mación trimestral de bancos comerciales de 1992-II 
a 2002-III. Se diferencia de otros trabajos en que uti-
liza una medida de efi ciencia absoluta (comparación 
frente a una frontera óptima) para cada institución 
en cada instante de tiempo en vez de una relativa 
(comparación frente a un benchmarking de entida-
des). Entre sus hallazgos se encuentran el progreso 
de la efi ciencia de aproximadamente 63% entre 
1992 a 2002, explicado básicamente para el periodo 
pre-crisis (1992-1997) por cambios en las condicio-
nes del sector como son las de desregulación y am-
pliación de la competencia; mientras que para el pe-
riodo post-crisis (2000-2002) se debe principalmente 
a aspectos propios de los bancos como la evolución 
de los créditos otorgados y no del entorno.
Estrada & Osorio (2004) también utilizan una fron-
tera estocástica, pero además calculan la función 
de benefi cios e incluyen a las CAV, CF y CFC en el 
análisis. Usando datos trimestrales 1989-I a 2003-
III, resaltan la mayor variabilidad de la efi ciencia en 
costos frente a la de benefi cios, teniendo esta última 
una mayor efi ciencia; por otro lado, subrayan la im-
portancia de incluir el capital fi nanciero y la tenden-
cia para la adecuada estimación de la frontera; fi nal-
mente sostienen a partir de los ejercicios realizados 
que hay indicios de competencia imperfecta.
De igual manera, Estrada (2005) estima los efectos 
de las fusiones sobre la efi ciencia en benefi cios para 
1994 2004, concluyendo que para ese periodo los 
bancos fusionados presentaron mejoras en la efi cien-
cia, estimada ésta mediante un modelo de frontera 
estocástica alternativo, no calculada a partir de los 
precios de los factores sino del producto.
Anif (2006) también se enfoca en determinar el efec-
to sobre la efi ciencia de las fusiones de los bancos 
comerciales e hipotecarios durante el periodo 1994-
2005; para ello utiliza igualmente un modelo de 
frontera estocástica con forma funcional trans-loga-
rítmica, pero para estimar la efi ciencia en los costos 
operativos (incluyendo los gastos de intereses) de 
forma absoluta. Señala que no es posible separar 
la incidencia de las fusiones de los que conllevó la 
crisis del sector. Se indica que la efi ciencia del sector 
podría elevarse, dado que ésta en promedio es de 
aproximadamente el 60% por lo que existe la posibi-
lidad de ahorrar un 40% en costos para producir la 
misma cantidad actual de productos; por otra parte, 
ésta estuvo relativamente estable hasta comienzos de 
la crisis, momento en que empezó a caer, recuperán-
dose levemente hacia fi nales del 2005.
Además, concluye que hay un menor nivel de efi -
ciencia en los bancos de tamaño pequeño frente a 
los medianos y grandes, entre estos dos últimos no 
es posible sacar conclusiones; el tamaño de la red 
afecta positivamente la efi ciencia, aunque negativa-
mente si se considera únicamente la parte los gastos 
administrativos.
Igualmente, Montoya & Rizo (2006) analizan la 
efi ciencia en costos de los bancos comerciales e hi-
potecarios para el periodo 1994-2005, con el cual 
se puede determinar los efectos de la recuperación 
fi nanciera luego de la crisis de 1998. Utilizan una 
metodología de frontera estocástica y el enfoque de 
intermediación; encontrando que la efi ciencia agre-
gada se ha recuperado y es superior al calculado por 
otras investigaciones.
A diferencia de los anteriores trabajos que han traba-
jado con fronteras paramétricas, el estudio de Berrío 
& Muñoz (2005) no supone una forma funcional es-
pecífi ca de la función de costos al usar la metodolo-
gía de análisis envolvente de datos. Para el periodo 
1993-2003, mediante cálculos de series temporales, 
los autores señalan que hay cierta variabilidad en los 
bancos de pasar entre estados de efi ciencia e inefi -
ciencia, lo que indicaría posiblemente que la inefi -
ciencia no es debido a motivos estructurales; igual-
mente, son los gastos administrativos los que más 
infl uyen sobre la inefi ciencia.
En relación al margen de intermediación como indi-
cador de efi ciencia (relación inversa), varios trabajos 
se han desarrollado para establecer ss determinantes; 
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entre ellos se encuentran los de Ospina (1995), Bara-
jas, Steiner & Salazar (1999 y 2000), Arbeláez & Zu-
luaga (2002), Steiner & Castro (2002) (para una revi-
sión detallada sobre los determinantes a nivel nacio-
nal e internacional leer C. Martínez, 2005); asimismo, 
Janna et al. (2001) discuten acerca de las distintas 
metodologías para calcularlo y como sus resultados 
difi eren para ciertos momentos en el tiempo.
El trabajo de Ospina (1995) encuentra por medio de 
un análisis de sensibilidad que los efectos de regula-
ción (requisitos de encaje e inversiones forzosas) so-
bre un modelo de competencia perfecta en el sector 
bancario representan aproximadamente un 50% del 
margen; sin embargo, no se tuvo en consideración 
otros factores como los costos de capital y trabajo, 
indicadores de la no competitividad de la estructura 
de mercado y factores de riesgo.
En el caso de Barajas, Steiner & Salazar (1999), se 
señala que el nivel promedio del margen para el pe-
ríodo de pre-liberalización del mercado fi nanciero 
(1974-1988) y el de pos-liberalización (1991-1996) 
no son signifi cativamente diferentes; de igual mane-
ra, por medio de estimaciones con datos agregados 
y datos panel de 22 bancos, se evidenció que los 
determinantes del margen cambiaron para los dos 
períodos analizados; específi camente, el poder de 
mercado de los bancos se redujo y los costos aso-
ciados a deterioros en la calidad de los créditos se 
incrementaron de un período a otro.
Con el fi n de usar información continua y separar 
los efectos de la liberalización fi nanciera, los mismos 
autores en otro trabajo (Barajas, Steiner & Salazar, 
2000) evidenciaron para 1985-1998 que los bancos 
con capital extranjero tienden a poseer relativamen-
te un menor margen de intermediación al manejar 
unos costos administrativos menores y una mayor 
calidad de cartera, así como un menor poder de 
mercado que los bancos nacionales. Adicionalmen-
te, vuelven a encontrar, por medio de la estimación 
del margen de intermediación y del estadístico H de 
Panzar & Rose (1987), que después de las reformas 
de comienzos de los noventa se incrementó la com-
petencia del sector bancario (en particular para los 
nacionales), disminuyeron los costos de intermedia-
ción y se incrementó la calidad de cartera.
Otro estudio que analiza los cambios regulatorios de 
los noventa es el de Arbeláez & Zuluaga (2002), en 
éste se identifi có que las nuevas normas para deli-
mitar los efectos de la crisis de fi nales del noventa 
llevaron a incrementar los costos de operación y el 
acceso a recursos fi nancieros, trayendo consigo un 
traslado a los consumidores a través del margen de 
intermediación de los bancos y CAV. En este sentido, 
Steiner & Castro (2002) señalan que el margen de 
intermediación desde comienzos de los noventa tuvo 
una tendencia a disminuir debido principalmente a 
la reducción del encaje.
Igualmente, C. Martínez (2005) analiza los determi-
nantes del margen para 99 instituciones fi nancieras 
(bancos, CAV, CF y CFC) durante 1989-2003; en-
tre los resultados se encuentran que el margen ex 
post (ingresos menos gastos por intereses) tuvo una 
tendencia creciente hasta 1997 y posteriormente ha 
tendido a la baja; por otro lado, éste depende prin-
cipalmente de las cargas tributarias y medidas de re-
gulación; especialmente el impuesto de la renta para 
todo el periodo y el impuesto a las transacciones fi -
nancieras que se empezó a recaudar desde fi nales de 
1998, asimismo las reservas requeridas y créditos di-
rigidos inciden positivamente sobre el nivel del mar-
gen de intermediación. Adicionalmente, el descenso 
de la concentración en los mercados de los bancos, 
CAV y CF explica la disminución del margen desde 
mediados de los noventa.
Adicionalmente, Galindo & Majnoni (2006) estable-
cen para 1995-2005 que el margen de intermedia-
ción de la banca privada, tanto nacional como ex-
tranjera, depende positivamente del impuesto de las 
transacciones fi nancieras y las inversiones forzosas 
desde 2002.
Otra forma de medición del margen de intermedia-
ción es el cálculo del índice de represión fi nanciera, 
el cual tiene como objetivo analizar el efecto de los 
tributos y regulaciones sobre el margen de interme-
diación ex ante (diferencia entre las tasas de interés 
activa y pasiva); entre los trabajos que utilizan este 
cálculo se encuentran los estudios de Carrasquilla & 
Zárate (2002), Salazar (2005) y Villar, Salamanca & 
Murcia (2005).
JAIME ANDRÉS SARMIENTO ESPINEL, LAURA ANDREA CRISTANCHO GIRALDO
46
Uno de los primeros trabajos para Colombia acerca de 
la represión fi nanciera es el de Carrasquilla & Zárate 
(2002), en el cual se incluyen como sus componentes 
al encaje requerido, las inversiones forzosas del sistema 
fi nanciero, el impuesto a las transacciones fi nancieras, 
las regulaciones sobre el capital mínimo requerido y 
de provisiones. Evidencian que las medidas tomadas 
para solventar la crisis fi nanciera de fi nales de los no-
venta, especialmente el impuesto a las transferencias 
fi nancieras, llevó a que la represión fi nanciera retorna-
ra a los niveles anteriores al periodo de liberalización 
fi nanciera de comienzos de esa década.
Usando una versión simplifi cada del índice anterior-
mente descrito (sin incluir las regulaciones sobre el 
capital mínimo requerido y sobre provisiones), Villar, 
Salamanca & Murcia (2005) hallan para 1974-2003 
que la represión ha tenido una tendencia a la baja 
hasta aproximadamente 1998, momento en el cuál 
empieza a subir principalmente por el impuesto a las 
transacciones fi nancieras, aunque a niveles más ba-
jos que los observados para los setenta y comienzos 
de los noventa. Adicionalmente, señalan que la pro-
fundización fi nanciera en Colombia, medida como 
el cociente entre el crédito del sector privado y el 
PIB, se encuentra todavía por debajo de economías 
desarrolladas y en desarrollo y ha presentado una 
caída en su valor; lo que estaría relacionado con el 
comportamiento procíclico de los fl ujos de capital 
externo para el periodo de estudio y de la desregula-
ción fi nanciera hasta 1998.
De la misma forma, Salazar (2005) construye un 
índice para 1950-2003 que incluye, además de al-
gunas de las variables anteriormente mencionadas, 
los límites a la tasa de interés sobre créditos y de-
pósitos; sus conclusiones son similares a los de los 
anteriores trabajos en cuanto al aumento observado 
desde 1998 en el indicador, además encuentra que 
la represión fi nanciera incide positivamente sobre el 
margen de intermediación.
Por el lado de la efi ciencia en el funcionamiento de 
los sistemas de pago, Caballero & Urrutia (2006) es-
tudian el crecimiento en la utilización de las tarjetas 
débito y crédito y los cajeros automáticos entre 1993 
y 2004, siendo el crecimiento aproximadamente de 
194%, 134% y 388% respectivamente; así como el 
estancamiento del número de cuentas corrientes y 
de ahorro. También resaltan la relevancia que han 
empezado a tener las transacciones por Internet (cre-
cimiento superior al 138% entre el 2000 y el 2004) 
y los centros de audiorespuesta. En igual sentido, 
apuntan que esto podría traer reducciones en los 
costos de transacción y por ende en el crecimiento 
económico, si viene acompañado por un aumento 
en la efi ciencia (rapidez, fl uidez y seguridad) del sis-
tema de pagos.
En este sentido, Arbeláez & Nieto (2006) muestran 
para el mercado de tarjetas de crédito en Colombia 
que su profundización ha aumentado para el período 
2000-2005; es así como la participación de factura-
ción sobre el consumo pasó de un 1.45% en el 2000 
a un 3.12% en el 2005 y sobre el PIB pasó de 0.9% 
a un 2.54%; igualmente, esta tendencia se observa 
cuando se analiza el número de transacciones reali-
zadas. Sin embargo, la penetración de este producto 
es todavía bajo en comparación a otros países de 
la región y a algunos países industrializados; mues-
tra de ello es que Colombia tiene en promedio 0.05 
tarjetas por habitante para 2000-2004, mientras que 
Argentina, Brasil y Chile poseen un nivel superior a 
0.15 y Estados Unidos un promedio de 4.4.
En lo que refi ere al cobro por el uso de una deter-
minada marca de tarjeta, en el documento se indica 
que en Colombia es mayor el porcentaje que pagan 
los establecimientos comerciales por su uso que el 
que pagan los consumidores por concepto de comi-
sión y esta diferencia ha ido en aumento (para el 
2002 la relación era 52%-48% y para el 2005 pasó 
a 61%-39%, respectivamente). De igual manera, Ar-
beláez & Nieto (2006) analizan el nivel de concentra-
ción en el mercado de tarjetas colombiano mediante 
los indicadores Herfi ndahl Hindahl -HHI y la Razón 
de Concentración de orden i –Rci para evaluar la 
competencia en la determinación de los precios de 
este mercado (tarifa de intercambio) y su incidencia 
sobre la efi ciencia. Se concluye que en el caso de 
la competencia inter-red (Visa, MasterCard, Diners y 
American Express), ésta es altamente concentrada al 
superar ampliamente el HHI el umbral de 1,800 para 
el 2004 y el 2005 (3,733 y 3,800 respectivamente) y 
el RC1 y el RC2 el umbral de 33% y 50% respectiva-
mente (50% y 83% en cada caso).
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En referencia a la competencia intra-red, el artículo 
menciona que para el 2004-2005 hay una concen-
tración moderada  al interior de las redes para el total 
de bancos, que para el 2002-2004 no hay indicios 
de concentración en la emisión y que para el 2004-
2005 hay evidencia de concentración moderada en 
las entidades adquirientes. Asimismo, se presenta un 
mark up positivo en la emisión de las tarjetas de cré-
dito, aunque para el segmento de supermercados y 
almacenes por departamentos es negativa.
5.   Marco legal y regulatorio
Colombia cuenta con un sistema legal de origen fran-
cés (derecho civil o continental) que se diferencia del 
inglés en que generalmente prima la normatividad 
proveniente del legislativo y ejecutivo en vez de la 
interpretación de las normas (jurisprudencias), y los 
confl ictos se resuelven en tribunales públicos en vez 
de privados (Banco Mundial, 2004). En este sentido, 
La Porta et al. (1998) construyeron un indicador en 
1991 para medir los estándares contables de 44 paí-
ses a partir de los reportes fi nancieros de sus compa-
ñías, encontrando que para el total de una muestra 
de 41 países el valor promedio es de 60.17, los paí-
ses con mayor promedio son los que tienen bases en 
el derecho escandinavo (74) y los de menor son los 
basados en el derecho contable (51.17), todos estos 
valores inferiores al de Colombia (50).
Por otro lado, el Banco Mundial por medio del pro-
yecto Doing Bussines ha construido una base de da-
tos con el objetivo de tener una medida estandariza-
da de las regulaciones y protección de los derechos 
de propiedad para hacer negocios; su elaboración 
consiste básicamente en encuestas en la que interac-
cionan expertos locales con el grupo de trabajo del 
proyecto y posteriormente las respuestas son compa-
radas con las leyes vigentes en el país; comprende in-
formación de 175 países hasta el 2006 y en el 2007 
se incluyo a Brunei, Liberia y Luxemburgo; asimis-
mo, se recolecta información de la ciudad más po-
blada del país, que en el caso de Colombia es Bogo-
tá. Se empezaron a realizar informes desde el 2004, 
los cuales recogen información del año anterior; por 
tanto, los datos que se analizan en esta sección son 
del momento de recolección de la información y no 
de publicación. Dentro de los indicadores calculados 
se encuentran la obtención de crédito, protección de 
inversionistas y cumplimiento de contratos.
En el caso de la obtención de crédito, éste tiene 
como fi n captar si se protegen a los acreedores y ac-
cionistas y la divulgación de información crediticia. 
Se evalúan cuatro aspectos en este caso, el índice de 
derechos de deudores y acreedores, índice de infor-
mación crediticia, cobertura de registros públicos y 
privados.
El índice de derechos de deudores y acreedores (le-
gal right index) permite conocer si la leyes de ban-
carrota y colaterales protegen a los inversionistas y 
de esta manera es posible facilitar el crédito; analiza 
siete aspectos de las garantías y tres de bancarrota, 
por lo que por cada respuesta afi rmativa se le asigna 
un punto siendo el valor máximo del indicador diez. 
Para el caso colombiano la medida es igual a dos para 
el periodo 2004-2007, dato inferior en aproximada-
mente dos puntos al promedio de la región América 
Latina y el Caribe. En efecto, Rouillon (2006) indica 
que entre los principales problemas en este aspec-
to se encuentran que los acreedores con garantías 
reales (hipotecarias y prendarias) no cuentan con las 
condiciones apropiadas para darles prelación fren-
te a otras demandas de tipo laboral e impositivo; lo 
cual se agrava más en los procesos de bancarrota ó 
concursales establecidos con la Ley 550.
En cambio, el índice de información crediticia busca 
medir por medio de seis aspectos el alcance, acceso y 
calidad de la información suministrada por centrales 
públicas y privadas de información; entre los ítems 
se analiza si la información incluye tanto informa-
ción positiva como negativa de individuos y empre-
sas, proviene de minoristas, acreedores comerciales, 
empresas de servicios públicos e instituciones fi nan-
cieras, tiene una antigüedad de por lo menos dos 
años, entre otros. Colombia obtuvo un puntaje de 
cinco puntos para todos los años entre el 2003-2007; 
siendo superior al promedio de América Latina y el 
Caribe, el cual ha disminuido en los dos últimos años 
pasando de 4.4 en el 2003 a 3.4 en el 2007.
Adicionalmente, en Colombia básicamente no hay 
un registro público de información crediticia para el 
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periodo completo de la muestra, situación que di-
fi ere a lo observado para el promedio de países de 
América Latina y el Caribe y los países miembros de 
la OCDE; en cambio si hay un registro por medio de 
centrales de información privada la cual ha aumen-
tado la cobertura de la población mayor de edad, 
pasando de un 27.8% a un 39.9%, siendo superior 
al promedio de la región (Ilustración 11).
Ilustración 11. Cobertura de registros públicos y priva-
dos para Colombia, América Latina y el Caribe, y OCDE; 
2003-200711
Así mismo, el proyecto realiza un ranking de los países 
en este tema con la información del 2006 y el 2007, 
indicando que Colombia ha perdido cuatro puestos, 
pasando del 80 al 84, lo cual se ha debido a que 
otros países han hecho reformas que han mejorado 
su posición y a que Colombia únicamente mejoró en 
la cobertura de información privada (su posición no 
se vio afectada por la inclusión de más países).
En este sentido, WHCRI (2005) indica que en Co-
lombia no se ha diseñado un marco legal para el 
reporte de crédito; sin embargo la normatividad ha 
girado entorno al habeas data, concepto establecido 
en el artículo 15 de la Constitución de 1991 y espe-
cifi cado en las distintas sentencias de la corte consti-
tucional (entre las más importantes están la SU-082 
de 1995, T-303 de 1998, y T-729 de 2002).
En Colombia operan básicamente dos compañías 
privadas de reporte de crédito, Datacrédito y CIFIN; 
por otro lado, la Superintendencia Bancaria, tiene 
desde 1990 un registro cerrado de información cre-
diticia (CR-SB), estando solamente disponible para 
supervisar bancos; igualmente, hay otras entidades 
con información crediticia más específi ca como Co-
vinoc, Fenalco, Byington, Informa y Coface (WH-
CRI, 2005; Banco Mundial, 2006a).
En cuanto a la calidad de la información en estas 
bases, Miller & Guadamillas (2006) manifi estan que 
hay problemas de cobertura de individuos de ingre-
sos bajos y empresas de menor tamaño debido, entre 
otros factores, a la concentración de las centrales de 
riesgo en los clientes de servicios fi nancieros; igual-
mente, hay problemas de recolección de información 
socioeconómica que podría utilizarse para estudios 
de riesgo crediticio. Por el lado de la disponibilidad 
de herramientas para el uso de esta información, los 
autores mencionan el poco uso de mecanismo de de-
cisión, como el credit scoring, y pasar a un sistema de 
vigilancia basado en riesgo; en el caso de este último 
aspecto, la creación de la Superintendencia Financie-
ra tiene entre sus objetivos utilizarla (Zea, 2007).
Analizando ahora el tema de la protección a inver-
sionistas del proyecto Doing Business, éste busca 
capturar las condiciones con las que cuentan los ac-
cionistas minoritarios para protegerse del inadecua-
do manejo de los activos de la empresa por parte de 
sus directivos; incluye cuatro tipos de indicadores. El 
primero es el índice de divulgación de información 
que busca capturar la transparencia en las transac-
ciones realizadas, cuyo puntaje máximo es diez e 
incluye aspectos como que integrantes de la empre-
sa (gerente, accionistas) toman la decisión fi nal de 
hacer una transacción, si se hace un reporte anual, 
revisión de un auditor externo, entre otros. Según 
este indicador, Colombia posee un nivel alto de di-
vulgación de información, obtuvo una califi cación 
de siete para el 2005 y 2006 y de ocho para el 2007; 
superior al promedio de América Latina y el Caribe 
(aproximadamente cuatro). Esta mejora está asocia-
da al Decreto 3139 de 2006 del Ministerio de Ha-
11 Banco Mundial, proyecto Doing Business 
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cienda por el cual se dictan básicamente las normas 
relacionadas con la organización y funcionamiento 
del Sistema Integral de Información del Mercado de 
Valores –SIMEV de la Superintendencia Financiera 
de Colombia y en el que se exige a las compañías 
inscritas a la bolsa que reporten en casos específi cos 
determinada información a la Superintendencia (Ar-
tículo 1.1.2.18.); no obstante el reporte señala que la 
norma todavía puede presentarse para abusos por 
parte de las empresas al exigir el reporte de toda la 
información relevante, lo cual deja en cierta forma a 
decisión de éstas que tipo de información divulgar 
(Banco Mundial, 2007a).
También se calcula el índice de responsabilidad de 
los directivos que tiene como fi n evaluar la penalidad 
que recae sobre los directivos por realizar negocia-
ciones en benefi cio propio, tomando un valor entre 
cero y diez, donde a mayor puntaje hay mayor res-
ponsabilidad. Para Colombia se obtuvo un puntaje 
relativamente bajo (dos), por debajo del promedio 
de la región (4.1-5.0). En igual sentido, calcularon la 
habilidad de los accionistas para demandar ofi ciales 
y directivos por la inadecuada administración ó el 
poder de objetar una transacción (índice de presen-
tación de demandas de los accionistas); este cóm-
puto es elevado para Colombia, encontrándose por 
debajo únicamente de Kenya y Nueva Zelandia para 
el 2007. Lo anterior llevó a que Colombia se ubique 
en el puesto 19 en protección a inversionistas a partir 
de la información del 2007.
El Banco Mundial señala que Colombia reforzó la 
protección a inversionistas al permitir decisiones 
obligantes (binding judgments) a los tribunales de 
arbitramento en el 2002 (Banco Mundial, 2005); con 
el mismo propósito, se centraliza la regulación del 
mercado fi nanciero en una sola agencia, fusionan-
do la Superintendencia Bancaria con la de Valores y 
crear la Superintendencia Financiera en el 2006 con 
el decreto 4327 de 2005 (Banco Mundial, 2006b).
En referencia a esta nueva entidad, Zea (2007) indica 
que entre las razones para dicha fusión se encuentran 
la evolución que ha tenido el sistema fi nanciero en 
los últimos tiempos como la tendencia a un sistema 
de multibanca, la conformación y consolidación de 
grupos fi nancieros, el uso de sistemas electrónicos de 
negociación; tratar de eliminar arbitrajes regulatorios 
provenientes del tipo de entidad evaluada; la com-
binación de la regulación prudencial (Superinten-
dencia Bancaria) y de conducta (Superintendencia 
de Valores); y profundizar la supervisión por riesgos. 
Además, Saza & Álvarez (2007) señalan que entre 
los benefi cios de un único supervisor están ahorros 
en costos por economías a escala, la evaluación de 
los conglomerados fi nancieros como un todo y no 
solamente por negocios, una misma regulación para 
productos similares; mientras que entre las desven-
tajas se encuentran temas como la aparición de pro-
blemas de riesgo moral al creer el público que todos 
los servicios fi nancieros están protegidos de igual 
forma, el cumplimiento al mismo tiempo de múlti-
ples obligaciones heterogéneas, entre otras.
En cuanto al cumplimiento de contratos en la base 
de Doing Business, se busca apreciar la efi ciencia del 
sistema judicial para resolver disputas comerciales 
en términos del número de procedimientos entre las 
partes y entre las partes y el juez, días calendario 
desde que se realiza la demanda en el juzgado hasta 
el momento de pago, y el costo directo de la deman-
da en términos de porcentaje. Un proceso dura en 
Colombia aproximadamente 1,346 días y representa 
el 52.6% del valor de la deuda para el periodo 2004-
2007; siendo superior al promedio de la región y en-
contrándose en los países más lentos en el número 
de días (entre 668 y 700, puesto 8, respectivamente) 
y en el valor (aproximadamente 31% - 32%) y casi 
el triple en comparación a los países miembros a la 
OCDE en ambos casos.
Debe tenerse presente que las demandas comercia-
les se rigen por los códigos de procedimientos civiles 
y de comercio; y que gracias a la reforma del primero 
en el 2003, se disminuyó el número de procedimien-
tos en el 2004 de 37 a 34, cantidad inferior al de la 
región (Banco Mundial, 2007b). En el informe con 
información del 2003 (Banco Mundial, 2004) se se-
ñala que Colombia es uno de los países que requiere 
documentación escrita de todos los procedimientos. 
Igualmente, se indica que en 1996 se reintrodujo 
una corte especializada (jueces comerciales) para el 
cobro de obligaciones en Bogotá, Medellín, Cali y 
Barranquilla. Además, indica que en el 2003, Co-
lombia al eliminar el monopolio de las cortes para 
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ejecutar las decisiones de los jueces en la recupera-
ción de deuda atrasada, disminuyó en dos meses el 
tiempo para recuperarla (Banco Mundial, 2006a).
Complementariamente, esta entidad realizó un in-
forme con corte a junio de 2007 (Banco Mundial, 
2007b) a nivel de la ciudad de referencia en los an-
teriores trabajos y doce ciudades de Colombia (Ba-
rranquilla, Bucaramanga, Cali, Cartagena, Cúcuta, 
Manizales, Medellín, Neiva, Pereira, Popayán, Santa 
Marta y Villavicencio); encontrando en el caso del 
cumplimiento de contratos que, si se calcula el pro-
medio de clasifi cación por ciudad del número de 
procedimientos, tiempo y costo, en Villavicencio y 
Manizales es más fácil hacer cumplir contratos, y en 
Bogotá y Barranquilla más difícil.
Dentro de los pasos para resolver una disputa (notifi -
cación, juicio ordinario y juicio ejecutivo), el que ma-
yor tiempo se demora es el juicio ordinario y las dis-
paridades observadas en el costo del procedimiento 
son debidas a las diferencias en los gastos legales y 
honorarios de los peritos entre ciudades.
Ilustración 12. Indicadores de cumplimiento de contra-
tos en Colombia, 200712
Otro aspecto por medio del cual se puede analizar 
el marco legal y regulatorio es por medio del gobier-
no corporativo; cuyo concepto gira generalmente 
en relación al conjunto de principios y normas que 
regulan efi cientemente y transparentemente las rela-
ciones entre los administradores e inversionistas de 
una empresa (Benavides, 2003). Una de las formas 
comúnmente utilizadas par aplicar dicho concepto 
es por medio de los principios de la OECD (1999, 
2004); los cuales son concretamente amparar y faci-
litar el ejercicio de los derechos y el tratamiento equi-
tativo de los accionistas (incluidos los minoritarios y 
extranjeros), el rol de los accionistas en el gobierno 
corporativo, divulgación oportuna y precisa de da-
tos, y responsabilidades de la junta, entre otros. En 
cuanto a las normas que aplican en cierta forma los 
principios del gobierno corporativo en Colombia, 
Elorza (2003) realiza una agrupación de éstas sin an-
tes señalar que la estructura del sistema legal colom-
biano y la falta de precedentes han llevado a que no 
haya un cuerpo normativo unifi cado.
Acorde con esta tendencia internacional y de la reso-
nancia que trajo ciertos desfalcos en compañías es-
tadounidenses; el gobierno colombiano expidió una 
nueva ley marco del mercado de valores colombiano 
(Ley 964 de 2005). No obstante, dado que los propie-
tarios no quieren perder el poder que poseen sobre su 
compañía y por ende el desarrollo del mercado de va-
lores es todavía relativamente bajo, este tipo de nor-
mas se aplican a un número reducido de empresas.
Fortich (2005) señala acerca de esta norma que se 
aumentó la protección de los accionistas minoritarios 
al establecer ciertas reglas para la composición de la 
junta directiva como la utilización de mecanismos de 
elección de sus miembros diferentes al cociente elec-
toral si de esta forma aumenta la participación de los 
accionistas minoritarios (artículo 39), que el 25% de 
sus miembros debe ser independiente (artículo 44; 
la elección de estos miembros se reguló con el De-
creto 3923 de 2006), la consideración obligatoria y 
respuesta por escrito de las propuestas de accionis-
tas minoritarios por parte de la junta (artículo 40), la 
divulgación de acuerdos entre accionistas a lo más 
después de un año (artículo 43).
En referencia a la información, se dictaminó la cons-
titución de un comité de auditoría que incluya a to-
12 Banco Mundial, proyecto Doing Business 
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dos los miembros independientes y cuyas funciones 
sean, entre otras, supervisar la revelación de la in-
formación fi nanciera de la empresa y dar aval de los 
estados fi nancieros (artículo 45); asimismo, la certifi -
cación de la transparencia y exactitud de los estados 
fi nancieros y otros informes relevantes por parte de 
los representantes legales (artículo 47).
Asimismo, con la Circular Externa 028 de 2007 de 
la Superintendencia Financiera de Colombia, se pre-
sentan los resultados del proyecto Código País de Me-
jores Prácticas Corporativas, elaborado por esta ins-
titución en conjunto con la Andi, Asobancaria, Asofi -
duciarias, Asofondos, Bolsa de Valores de Colombia, 
Confecámaras y Fasecolda. En ésta, se estructura un 
código autorregulatorio para los emisores de valores 
colombianos (aunque con la obligación de responder 
una encuesta, circular Externa 056 de 2007) en tor-
no a cuatro temas: asamblea general de accionistas, 
junta directiva, revelación de información fi nanciera 
y no fi nanciera y resolución de controversias. A di-
ferencia de otros países, este código no es el único 
que se puede aplicar para las entidades en Colombia; 
puesto que es posible, como ha ocurrido en varios 
casos, adoptar códigos propios a cada empresa.
La Superfi nanciera (2008) al analizar los resultados 
de la encuesta del 2007 para 169 de los 176 emiso-
res obligados a diligenciar la encuesta (54 emisores 
sector fi nanciero y 115 emisores sector real), encon-
tró que solo seis de los 54 emisores fi nancieros dicen 
cumplir con más del 80% del Código País, siendo la 
mayoría de estas entidades del sector crediticio. Por 
el lado de los emisores reales, se destaca una relación 
positiva entre la bursatilidad accionaria y la adopción 
de mejores prácticas, lo cual refl ejaría lo mencionado 
anteriormente con respecto a la búsqueda de una 
concentración en la propiedad con el fi n de tener un 
mayor poder en la toma de decisiones.
Analizando esta información cualitativa mediante el 
cálculo de indicadores, Gutiérrez & Pombo (2009), 
encontraron que tienen mejores prácticas corpora-
tivas las empresas que utilizan una combinación de 
fi nanciación entre acciones y bonos que las que utili-
zan un solo tipo de título, las empresas del sector de 
servicios públicos y en promedio las empresas afi lia-
das a un grupo económico/fi nanciero. Pero en gene-
ral, se resalta la baja independencia de las juntas di-
rectivas, lo que en cierta forma limita la cooperación 
entre los diferentes tamaños de accionistas.
6. Consideraciones Finales
En este artículo se describe inicialmente la estructura 
del sistema fi nanciero colombiano enmarcado dentro 
del periodo 1980-2007 y las principales operaciones 
fi nancieras que se han realizado en Colombia. A lo 
largo del tiempo, se presentaron cambios económicos, 
sociales y políticos en el país, lo que ha obligado al 
mercado fi nanciero a ajustarse a estas necesidades 
cambiantes. Por lo anterior, se han concentrado las 
entidades de crédito, así como se han diversifi cado los 
servicios ofrecidos por una misma entidad llevando a 
que distintos tipos de instituciones ofrezcan productos 
homogéneos; ante esto, la supervisión y control tam-
bién se ha integrado en una sola superintendencia y 
ha incluido en su examen otro tipo de mecanismos.
El sistema fi nanciero colombiano ha tenido como eje 
de desarrollo a las entidades de crédito, las cuales 
han aumentado su profundización aproximadamen-
te en un 15% en 18 años; en cambio el mercado 
de capitales todavía es incipiente y no es visto como 
otra fuente potencial de fi nanciamiento aunque el 
país haya centralizado sus operaciones en una sola 
bolsa y se haya mejorado en la protección de los 
inversionistas, tanto minoritarios como extranjeros. 
Asimismo, el acceso al sistema fi nanciero colombia-
no es limitado para ciertos sectores, como las micro-
fi nanzas y microempresas, y por lo tanto su creci-
miento es lento y no permite profundización.
Todas las entidades fi nancieras que se crearon en un 
momento de tiempo para tratar de fomentar ciertas 
actividades llevaron a una alta participación del Esta-
do dentro del sistema y a un incremento acelerado de 
instituciones especializadas; las primeras fueron des-
apareciendo al cambiar el enfoque del gobierno en 
cómo alcanzar sus objetivos de lograr un mayor bene-
fi cio de la sociedad y al ser la banca pública una de las 
más afectadas en la crisis de fi nales de los noventa.
La organización del sector bancario ha tenido un alto 
grado de concentración y se caracteriza por ser de 
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competencia monopolística, aunque ha disminuido 
su poder de mercado después de comienzos de los 
noventa. En relación a los trabajos que buscan medir 
efi ciencia, los estudios se concentraron inicialmente 
a los bancos, para posteriormente incluir a otras enti-
dades crediticias; por otro lado, los resultados son en 
cierta forma heterogéneos, dependen de la metodo-
logía utilizada y como se construyó la base de datos; 
no obstante, se puede decir en términos generales 
que, aunque ha aumentado la efi ciencia, todavía es 
posible incrementarla más.
Adicionalmente, el margen de intermediación ha te-
nido una tendencia a disminuir, lo cual se ha vincu-
lado en algunos casos al aumento de la competencia 
a pesar de los efectos de algunas cargas tributarias y 
medidas de regulación, como por ejemplo el impues-
to a las transacciones fi nancieras y las inversiones for-
zosas, en su amplitud. Con respecto a estas últimas 
medidas, se sugieren que se replanteen con el fi n de 
buscar una mayor profundización del sistema fi nan-
ciero y sus respectivos costos de intermediación.
Por otro lado, el sistema legal colombiano carece 
de un cuerpo unifi cado de normas que permita un 
mayor desarrollo del sistema fi nanciero y todavía es 
necesario ajustarlo para que los inversionistas estén 
con condiciones favorables similares a los de otros 
países. En particular, el país no ha progresado en 
la protección de deudores y acreedores en cuanto 
a la implantación de leyes de bancarrota y colate-
rales que permitan proporcionar mayores recursos 
crediticios; igualmente, Colombia es considerado un 
país relativamente inefi ciente para resolver disputas 
comerciales, sobretodo en lo que respecta al número 
de días para resolver una disputa y el costo del pro-
ceso. El fomento de prácticas de gobierno corporati-
vo, como el proyecto Código País, pueden ayudar a 
impulsar al mercado de valores colombiano; pero su 
alcance es limitado al no existir un código único y al 
ser éste de aplicación voluntaria.
Finalmente, ante la abundante evidencia de la rela-
ción positiva entre desarrollo fi nanciero y actividad 
económica, se hace necesario seguir creando las 
condiciones necesarias para que el sistema fi nancie-
ro sea uno de los pilares del progreso del país, como 
las creadas a partir de la década de los noventa en 
referencia a su liberalización y apertura, pero sobre-
todo en cuanto al cumplimiento de contratos y pro-
tección de deudores y acreedores; no obstante, esto 
debe estar acompañado de un marco regulatorio 
adecuado que evite abusos de poder y que controle/
diversifi que los riesgos propios de la actividad.
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ANEXO
Tabla 1.  Consolidación del Sistema fi nanciero (Absorciones, Cesiones, Conversiones, etc.), 1990-20071
